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1. BEVEZETES

Altaldnossagban megfogalmazhato, hogy a lakossag szamara egyre tobb megtakaritési le-
hetdség egyszertien elérhetdvé valt az elmult évtizedekben. Fogyasztoi szempontbol, alap-
vetd figyelmet kellene forditani az utobbi idészakban érvényesiilt vagtato inflaciora. Ennek
fényében a kiillonbozo befektetési formak felkutatdsa és alkalmazasa raciondlis dontésnek
bizonyul. Az allampapirokba fektetd, kockazatkeriild egyének kore az id6 eldrehaladtaval
egyre sz¢élesedett. Az allami garanciavallalas mellett jogosan érezhették a befektetok, hogy
vagyonuk biztonsadgban van. Ennek ellenére a valtozékony gazdasagi kornyezet jelentds ra-
hatéssal lehet a haztartdsi megtakaritasok alakulasara. Habar ezen értékpapirok hozamokat
biztositanak tulajdonosaiknak, az inflaciobol eredd redlérték csokkenésnek kockéazatat igy
sem lehet minden esetben elkeriilni. Ugyanakkor folyamatosan torekedni kell a vasarloerd
megtartdsdra, még az allampapir piacon is.

A téma aktualitasat pedig ennek a sokszor mellékesnek tartott kockazati faktornak a fenn-
allasa adja. A vizsgalt idoszak megvalasztasdban tekintettel voltam arra, hogy a periédus
magaba foglaljon olyan iddszakokat is, amikor a 2022-2023-astdl jelentdsen eltérd pénz-
romlasi tlitem volt tapasztalhat6. Ezért a vizsgalatba keriilt olyan iddszak is, amikor a gaz-
dasag dezinflacids fazisban volt, illetve olyan periddus, amikor deflacié uralkodott
Vizsgalatom célja a magyar allamadossag kiilonboz6 finanszirozasi szempontokbol valo
alakulasa, emellett a haztartasi megtakaritdsok alakuldsanak elemzése. Bemutatasra kertil-
nek tovabba az allampapirok piaci dllomanyaiban tortént valtozasok és az ezekre hato té-
nyezOk, valamint az egyes allampapir konstrukciok.

A szakdolgozatomban sziikségesnek tartottam egy szélesebb korli makro vizsgalat elvégzé-
sét, annak érdekében, hogy minél teljesebb képet tudjak nyujtani a lakossagi allampapir
allomany valtozasanak okairol, hiszen ezek a tényezdk befolyasoljak a lakossag megtakari-
tasi képességét is. A szakdolgozat elméleti alapjait szakirodalmi feldolgozassal fektettem
le. Ebben a részben attekintettem a témahoz szorosan kapcsolodo irodalmat, kezdve a piaci
modellekkel. Kitértem a meghatarozé pénziigyi befektetési formakra, valamint a kockazat
¢és hozam Osszefiiggésének elméletét ismertettem. Nagy hangsulyt fektettem az allampapi-

rokra, valamint a lakossag befektetdi szempontjabol torténd jellemzésére.



2.  SZAKIRODALOM FELDOLGOZASA

2.1. PIACI MODELLEK

Minden olyan helyet, akar tényleges, vagy akar elvont, ahol eladok ¢és vevok taldlkoznak,
¢s létrejon kozottiik a cserekapcesolat, amelynek targya lehet aru, szolgaltatds vagy pénz, azt
piacnak nevezik (Mankiw, 2011). A piacok lehetnek tényleges helyszinek, példaul a mez6-
gazdasagi aruk piaca, de a legtobb esetben inkabb elvont, kevésbé szervezett szinterei a
tranzakcidoknak (Mankiw, 2011). A piacok sziikséges, de nem elégséges feltétele, hogy meg-
vannak a szereplok, tehat az eladok és vevok, a piaci alku targyat képezo termék vagy szol-
galtatas. Ezeken feliil a piacon jelen van még az a gazdasagi motivacio, ami a felek sajat
gazdasagi jollétének javitasara irdnyul.

Ez az 6nérdek altal vezérelt viselkedés miikodésbe Iépteti a felek kozott megvaldsulo tranz-
akciot. Minden tranzakcidt egy mérlegelés eloz meg, majd egy alku folyamat, amely vég-
eredménye a tranzakcioban gazdat cseréld termék vagy szolgaltatds ara. Az egymassal
egyenrangu felek arra torekednek, hogy sziikségleteiket minél nagyobb mértékben tudjak
kielégiteni és a tranzakciobol szarmazo hasznot maximalizalni. A piaci mechanizmus hozza
tizleti kapcsolatba a tranzakcioban részt vevé két oldalt, ez segit megvalaszolni, a mit, ho-
gyan ¢és kinek kérdését (Samuelson és Nordhaus, 2016). Ezalapjan modell szinten 1étrejott
a két és négyszereplds piaci modell. Ezek a valosagban is végbemend piaci mechanizmuso-
kat hivatottak bemutatni, de ahogy Mankiw (2011, 27. oldal) is értekezett a modellekrdl, ,,
...a kozgazdaszok modelljei sem tartalmazzak a gazdasag Osszes részletét.” ezért a modell
csak ,,... leegyszerlisiti a valdésagot, hogy azt jobban meg tudjuk érteni”. A kétszereplds
piaci modell is szdmos egyszeriisitd feltételt alkalmaz. Ezaltal a gazdasagban csupan két
entitas jelenik meg, a haztartdsok, mint az eréforrasok szallitéi, valamint az {izleti szerve-

zetek, mint a fogyasztasi cikkek eldallitoi.

2.1.1. Négyszereplés piaci modell

A piacok komplexebb miikddését, a négyszereplds piaci modell mutatja be. A modellben
szerepelnek a héaztartasok, vallalkozasok, az allam és a pénziigyi kozvetitérendszer, vala-
mint a mechanizmus soran létre jovo megtakaritas és beruhazas is.

A modellben a vallalkozdsok azok akik altal megvalosul a termelés. A termeléshez

sziikséges termelési tényezdket, avagy a gazdasag kibocsatasanak imputjait a haztartasok



bocsatjdk a vallalkozasok szdmara. A termelési tényezOket hdrom f6 kategoridba
sorolhatok: f6ld, munka és toke. A foldet altalanossagban a természet adta eréforrasokként
szokas azonositani, példaul olajmez6. A munka tulajdonképpen az ember termelésre
forditott ideje és erdfeszitése, példaul olajfurot kezeld személyzet munkdja. A toke alatt
ebben az esetben a gazdasigban megtermelt tartds javakat jelenti, példaul olajfurd.
(Samuelson és Nordhaus, 2016) A haztartasokat a termelési tényezOk szolgaltatasaért
jovedelem illeti meg a vallalatok arbevételébdl. A haztartasok ezekbdl a jovedelmekbdl,

hogy sziikségleteiket kielégitség, arut vasarolnak a vallalatoktol a fogyasztasi cikkek piacan.
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2. Jovedelmek
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1. abra: Négyszereplos piaci modell
Forras: Barczi és Sovago, 2019

A cseretigyleteket jel6ld vonalak koziil a folytonos valamilyen redl, tehat joszag, az ellen-
tétes iranyl szaggatott pedig monetaris, tehat az ellenérték aramlésat jelentik.
Az allam felelds azért, hogy kezeljen olyan gazdaséagi feladatokat, amelyeket a piacok egyes
szerepldi nem tudnanak hatékonyan és gazdasagosan megoldani, ezeket nevezziik kozfel-
adatoknak. Ezen feladatok, valamint a transzferkiadasok és infrastrukttrafejlesztés finan-
szirozasanak fedezetét adok és jarulékok biztositjak. Ezeket a bevételeket a gazdasagban
termelt jovedelmek kikényszeritett elvonasabol szerzi (Banfi et al, 1997)
Az allam miikodése a mai gazdasidgban az aldbbi funkcidkat foglalja magéba:
e allokacids funkcid betdltése soran az allam részt vesz a forrasok ujraelosztasaban,
amely biztositja a kozosségi javak mindenki szdmara elérhetd fogyasztasat, és eld-

segiti a kijelolt célok megvaldsitasat



e redisztribucids funkcio alatt az allam beavatkozik a gazdasdgban keletkezett jove-
delmek elosztasdba, hogy enyhitse a szabadpiac miikodésébdl fakadd vagyoni €s
jovedelmi egyenlétlenségeket

e stabilizacios funkcio, amely elsddlegesen a gazdasagi és pénziigyi egyensuly és no-
vekedés biztositasaért felel, valamint a munkanélkiiliség kontroll alatt tartasaért. Ez-

zel hozzéjarul a gazdasag ciklikussaganak ellensulyozasahoz (Vigvari, 2017).

A gazdasagban megtermelt jovedelmeket a tényezdétulajdonosok nem mindig hasznaljak fel
azonnal. A jovedelmek jelenbeli fogyasztasra és adofizetésre el nem koltott részét megta-
karitasnak nevezziik, tehat a megtakaritas egyenld a jovedelem és fogyasztas kiilonbségével
(Samuelson és Nordhaus, 2016). Vigvari (2017) megemlit egy tovabbi motivacidt a megta-
karitdas mogott, mivel az nem minden esetben 6nkéntes alapon képzddik. Vannak kényszer
megtakaritasok is, példaul, mikor nem all rendelkezésre elegendd aru a vasarloerdvel szem-
ben.

Ez az el nem koltott jovedelem alkalmas arra, hogy azt a haztartasok befektessék, és/vagy a
vallalatok beruhazasokat valositsanak meg beldle. Az iizleti szektor ezeket a forrasokat
anyagi javak vasarlasara, fejlesztésekre, gépekre és ingatlanokra forditja. A cél a termelé-
kenység novelése, a jovObeni termelés biztositasa, ami egyuttal a jovobeli jovedelmek biz-
tositasat is jelenti. (Banfi et al, 1997). Altalanosabb megfogalmazasban, Bodie (et al, 2023)
szerint, a befektetés a pénz vagy mas eréforras jelenlegi lekotése jovobeli haszon realizalasa
érdekében.

A megtakaritasok felhasznaloi altaldban valamilyen Gjraelosztasi rendszeren keresztiil jut-
nak hozza a megtakaritok altal kinalt forrasokhoz. Egy gazdasag kulcsszerepldje a pénziigyi
rendszer, ami magaba foglal minden olyan intézményt, amely felelds a gazdasagban kelet-
kezett megtakaritdsokat parba rendezi az azt felhasznalokkal (Mankiw, 2011). A pénziigyi
kozvetitérendszer teremti meg a kapcsolatot a tokét igényld szervezetek és a befektethetd
tokével rendelkezd egyének kozott (Mitchell, 2018). A kozvetitd rendszer magaba foglalja
azokat a piacokat, szervezeteket, jogszabalyokat, mechanizmusokat, amelyek eldsegitik az
iizleti szektor hozzaférését a gazdasagban megtermelt szabad pénzaramlasokhoz.

A pénziigyi piacok a befektetdk €s a megtakaritok taldlkozasi helye, ahol a kereslet €s kind-
lat egymasra hatasaként kialakul a jelenbeni pénzek és jovObeni fizetési igéretek cseréjének
ara, amely a kamatlab. A kiilonb6z6 id6pontokban megjelend pénzek cseréjének eszkoze az

értékpapir. (Barczi és Sovagd, 2019). Mankiw (2011 425. oldal) megfogalmazasaban, a



pénziigyi piacok olyan intézmények, amelyeken keresztiil a megtakaritok kézvetlentil jut-
tatjak el pénziiket a kdlcsonért folyamodokhoz. Bod (2012 170. oldal) szerint, a pénziigyi
kozvetitérendszer rendeltetése a megtakaritasok és beruhazasok €s egyéb célu tokék keres-
letének 0sszekapcsolasa, amely szinterei a pénziigyi piacok. Ezen szintereket tudjuk a fize-
tési igéret, a pénziigyi termek lejarata vagy a piac funkciodja szerint csoportositani. Ezalapjan
meg tudunk hatdrozni pénz- és tokepiacokat.

A pénzpiac a rovid lejarata, vagyis a gyakorlatban egyévesnél rovidebb lejarath ligyleteket
foglalja magaba. Ezen a piacon olyan szereplok jelennek meg, akik atmeneti likviditashia-
nyuk kezelésére keresnek forrasokat. Veliik olyan szereplok fognak kapcsolatba 1épni ezen
a piacon, akik az atmeneti tobbletlikviditasukat szeretnék kihelyezni. A tékepiac (Bod,
2012) a hosszu lejarath, vagyis a tartosan lekotott, de legalabb is egy évnél hosszabb 1d6-
tavra szolo ligyleteket tomoriti. Az itt megjelend kereslet a t6kéjét a piacrol szandékozik
beszerezni, a kinalat pedig tartds befektetéseket kivan eszkdzolni.

A piacok funkcidja alapjan tovabba meg tudunk kiilonboztetni elsddleges és masodlagos
piacokat is. Az elsddleges piacot a frissen forgalomba hozott pénziigyi instrumentumok pi-
aca, alapvetd szintere a forrasszerzésnek. Itt a pénz kozvetleniil kertil a felhasznalokhoz a
megtakaritoktol, amely tranzakcié sordn a pénzért cserébe valamilyen pénziigyi eszkozt,
egy fizetési igéretet kap a forrast kindlo.(Andor, 2018) Ezen a piacon az elsddleges érték-
papirt kibocsatd mellett valamilyen friss addssaginstrumentumot kinald vallalatok jelennek
meg, mint kindlat. A keresleti oldalon pedig leggyakrabban intézményi befektetdk allnak,
akik tigyfeleik megbizasait teljesitve vesznek részt a tranzakcidkban (Mitchell, 2018). A
masodlagos piac tulajdonképpen az elsddleges piacon kibocsatott pénziigyi eszkdzok keres-
kedési helyszine. Itt nem torténik 0j forras bevonas, a kibocsaté nem lesz szerepldje a piac-
nak, kizarolag csak a befektetések cserélnek gazdat, a megtakaritok kozott (Andor, 2018).
A masodlagos piac f6 funkcioja, hogy likviditast nyujtson a befektetdknek, vagyis, hogy az
elsddleges piacon létrejott pénziigyi eszk6zok mindig adhatdak és vehetdek legyenek. Tipi-
kus masodlagos piaci helyszin a tézsde (Bod, 2012).

Ezekbe a tradicionalis és leggyakrabban emlegetett felosztasba nem illeszthetd be tokélete-
sen egy kiemelkedden fontos eleme a pénziigyi rendszernek, az értékpapirpiac. Tulajdon-
képpen az értékpapirpiac mind a pénzpiac és tékepiac egy-egy részével kozos halmazt alkot,
,ugyanakkor tagabb értelmezésii is ezeknél a piacoknal” (Barczi és Sovago, 2019, 19. old.)
Az értékpapirpiac olyan tranzakcidknak ad helyet, amelyek egy forgalomképes, valamilyen

vagyoni kovetelést megtestesitd okiratra vonatkoznak. Az értékapapirpiacon a kibocsaton



és befektetdn tal a piac szerves részét képezik a feliigyeleti szervek, példaul az USA-ban az
Ertékpapir- és Tézsdefeliigyelet. (Bodie et al, 2023)

A pénziigyi piacok fontos funkcidja, hogy a gazdasagban keletkezd forrasokat hogyan allo-
kalja, vagyis a forrasok Osszegytijtése €s ideiglenes ujraelosztasa soran milyen uton jutnak
el a megtakaritasok a befektetokhoz és beruhdzokhoz. Az allok4cié maédjat tekintve megkii-
16nboztetiink kozvetlen és kozvetett finanszirozast (Vigvari, 2017).

Kozvetlen finanszirozas soran a megtakarito és a befektetd igényei megfelelnek egymasnak.
Ilyen esetben a forras kozvetleniil cserél gazdat a felhasznalo jovobeli pénzével, pontosab-
ban fizetési igéretével, amit altalaban valamilyen értékpapir testesit meg (Banfi et al, 1997).
A folyamatban részt vesz egy harmadik fél is, az 6 feladata, hogy piacismeretiik révén 6sz-
szehozzak a partnereket, tovabba, hogy a felek kozott a tranzakciok hatékonyan menjenek
végbe. Ezen intézmények lehetnek brokerek, dealerek, befektetési bankok (Barczi és So-
vago, 2019). Habar a forrasok allokalasaban kozremiikddnek ezek az intézmények, a kdz-
vetlen finanszirozason alapul6 piacok igen sziikek, hiszen még igy is elég nehézkesen tud-
nak egymasra taldlni az adott idépontban azonos, de legalabb is hasonld preferenciaju piaci
szereplOk, tovabba a koltségek is magasabbak lehetnek (Andor, 2018).

Kozvetett finanszirozas esetén a megtakaritod egy pénziigyi kdzvetitd intézménnyel 1ép kap-
csolatba. (Vigvari, 2017) A pénziigyi kozvetitok egyik alapvetd funkcidja, hogy a haztarta-
sok sok kis, kiilonb6z6 6sszegli (és gyakran kiilonb6z6 iddpontokban megjelend) megtaka-
ritdsainak 0sszegytlijtése és ebbdl a forrast igénylok nagyobb Osszegii tokeigényének kielé-
gitése. Ezt a funkciot denominécids transzformécidonak hivjuk, ahol az 6sszegytijtott kisebb
megtakaritasokbol annyi jut el a felhasznalokhoz, amekkorara azoknak sziikségiik van. (Er-
dds és Mérd, 2016). Ezt a funkcidt szokas a forrasok ideiglenes ujraelosztasi funkciojanak
is nevezni. A befektetd az intézmény altal kibocsatott masodlagos értékpapirban fogja meg-
takaritasat elhelyezni. A kozvetitdk a hozzajuk érkezé megtakaritdsokat atalakitjak nagy-
sagrendjlikben, lejaratukban, kockézatukban ¢€s likviditasukban, majd a forrasokat tovabbit-
Jék azok felhasznaloinak. (Banfi et al, 1997) Pénziigyi kozvetitdi intézmények lehetnek be-

fektetési alapok, biztositok, kereskedelmi bankok.
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kozott: ,,Kozvetlen finanszirozasnal csak az adasvételt meggyorsitd, megkonnyitd kdzveti-
tok tevékenykednek. Kozvetett finanszirozasnal az eltérd jellemzdkkel biro keresletet és

kinalatot tigy hangoljak Ossze, hogy a pénzintézetek kdzbenso kereslettel, illetve kinalattal

1épnek fel.”

2. abra: Megtakaritasok aramlasa
Forras: Sajat szerkesztés, Banfi et al, 1997 alapjan

oldal) a kovetkezoképpen tett kiilonbséget a két finanszirozasi mod




2.2. MEGHATAROZO PENZUGYI BEFEKTETESI FORMAK

Az elébbiekben mar bemutatasra kertiilt az értékpapir legfontosabb funkcidja, miszerint az
egy olyan specialis eszkoz, amellyel megvaldsithatd kiilonb6zé idopontokban megjelend
pénzek cseréje. A jelenlegi pénz ellenében a tranzakciodban résztvevo egy fizetési igéretet
kap, amelyet az értékpapir testesit meg.
Az értékpapirok jogi megfogalmazasa szerint ,,az értékpapir olyan egyoldali jognyilatkozat,
amely papiralapt okiratként vagy jogszabalyban megjelolt mas modon Iétrehozott, rogzitett,
nyilvantartott és tovabbitott adatdsszességként (dematerializalt értékpapirként) a benne fog-
lalt jogot Ggy testesiti meg, hogy azt a jogot gyakorolni, arr6l rendelkezni csak az értékpapir
altal, annak birtokaban lehet” (2013. évi V. torvény a Polgari Torvénykonyvrdl 6:565.§ (1))
A klasszikus kdzgazdasagtani definiciojuk szerint, valamilyen vagyonnal kapcsolatos jogot
megtestesito, forgalomképes, papir alapt, vagy dematerializalt okirat, szdmlan megjelend
Osszeg, vagy elektronikus jel. (Végh K. 2023 — Befektetések alapjai - El6adas)
Az értékpapirok, pénziigyi szempontbol valdo megkdzelitésiik szerint, ahogy kordbban em-
litésre keriilt, egy igéret valamilyen jovobeli kifizetésre. (Foldes Istvan (fszerk): Kozgaz-
dasagi kislexikon. Budapest: Kossuth. 1968)
Az értékpapirokat tudjuk a jellemzdi szerint néhény fontosabb csoportba sorolni:
e Benne foglalt jog szerint:
o Kovetelést, hitelviszonyt megtestesitd
o Részesedést, tagsagi jogot megtestesitd
o Aruval kapcsolatos jogot megtestesit6
e A benne foglalt jogot milyen mindségben gyakorolhatja a tulajdonos:
o Bemutatora sz6lo
o Névre sz0616
o Rendeletre sz616
e Hozama szerint:
o Nem kamatoz6
o Fix kamatozésu
o Valtozé kamatozasu
o ¢és ezek atmeneti fajtai
e Lejarata szerint:

o Rovid lejarata (egy évnél nem hosszabb futamidd)



o Kozéplejaratu (1 és 5 év kozotti hosszasagu futamidd)
o Hosszulejaratu (5 évnél hosszabb lejarata)
o Lejarat nélkiili
e Kibocsatoja szerint:
o Allampapirok
o Pénzintézetek kotelezvényei
o Téarsasagok, gazdalkodo szervezetek altal kibocsatott értékpapirok

(Bénfi et al, 2009)(Palinko és Szabé, 2007).

Az értékpapiroknak meghatarozott kellékei, jogi Gton eldirt standardjai vannak. A kelld
szinten szabvanyositott formajabol adodik, hogy az értékpapirok magas foku likviditassal
birnak a masodlagos piacokon. A forgalomképesség javitasa érdekében példaul a bankok
hitelszerzddéseiket értékpapirokks alakitjak, ezt a folyamatot értékpapirositdsnak nevezziik.
(Vigvari, 2017)

... egy befektetd, sohasem fizet tobbet egy eszkdzért, mint amennyit az ér”” (Damodaran,
2002. 1. oldal). Minden pénziigyi eszkdozhdz hozzarendelhetd egy belsd vagy elméleti érték,
amely szinte kivétel nélkiil mindig az abbol az eszkzbdl szarmazo jovobeni pénzaramlasok
alapjan allapitunk meg. Ezt hozamértéknek hivjuk, mely mddszer a jovObeni hozamok je-
lenértékre torténd atvaltasan alapszik (Barczi et al, 2018). Az értékpapirnak ezzel parhuza-
mosan van egy aktualis piaci ara is, példaul egy tézsdei részvényé. Az aktudlis piaci arat
minden esetben a piaci kereslet és kinalat hatarozza meg (Palinko és Szabo, 2008). Egy
értékpapir alulértékelt, ha a piaci ara az elméleti érték alatt van, a befektetok ezeket az ajan-
latokat keresik, és talértékelt, ha a piaci ar az elméleti érték felett jar, ekkor a befektetok
ezektdl a papiroktol inkabb megszabadulnak, vagy nem vasarolnak beldliik (Barczi et al,
2018).

A kovetkezdkben pedig bemutatom, a legalapvetdbb pénziigyi megtakaritasi formakat

2.2.1. Bankbetét

A leginkabb meghataroz6 szerepet a pénzkezeléssel kapcsolatban a bankok tdltik be (Pa-
link6 és Szabo, 2007). Csaknem minden befektetonek van betéte, ahol vagyonanak egy ré-
szét likviden tartja, hiszen ez a lehetéség a legkonnyebben elérheté megtakaritasi forma. A
betételhelyezés lehetdségének legtipikusabb szolgaltatoi a kereskedelmi bankok (Mitchell,

2018). A bankbetét a fix hozamu, altalaban rovid lejarata, alacsony kockazati pénzpiaci



eszk6zok osztalyaba tartozik (Bodie et al, 2023). A bankbetétek elonyeit és hatranyait az 1.

szamu tablazat foglalja 6ssze:

1. tablazat: Bankbetét elényei és hatranyai

Elényok Hatranyok

Rendkiviil magas likviditas Az inflacio jelentés mértékben ronthatja a bankbe-

téteken elérhetd realhozamot

Relative biztonsagos, legkevésbé van kitéve a piac | A kamatlabak valtozasaval valtozhat a betéteken el-

ingadozasanak érhetd hozam

Latra sz016 betétekre rendszerint nem fizetnek ka-

matot a bankok

Altalaban a nagyobb 6sszegii lekotések utan kinal az

intézmény jobb kamatozast

A betéteken nem érheto el felértékelddés, tOkeno-

vekmény

A bankok ugyan rendkiviili modon feliigyelt és sza-
balyozott intézmények, de még igy is ki vannak téve

a cs6dkockéazatnak.

Forras: Sajat szerkesztés, Mitchell 2018 alapjan

Az 1. szamu tablazatbol 1athatd, a befektetdnek nagyon komoly hatranyokkal és a befektetés
szempontjabol tobb hatrannyal kell szamolnia, mint elénnyel, ha betétben koti le a tokéjét.
A latra sz616 betétek oriasi eldonye, hogy rendkiviil likvidek, de ezzel egyiitt el kell fogadnia
a befektetonek azt is, hogy nem szamithat magas hozamra. A csekély mennyiségli betéti
kamatot pedig a befektetések soran a kdzponti kérdéskorbe tartozo inflacio is erodalja. To-
vabbi probléma, hogy a betéteknek nincs masodlagos piaca. Nincs a kereslet és kinalat egy-
masra hatasabol kialakul6 arfolyama, igy az egyik hozamtipus, a potencidlis arfolyamno-
vekmény realizalaséra sincs lehetdség.

A bankbetéteknek létezik egy nagydsszegli hataridés formadja is, ezt letéti jegyeknek nevez-
zlik (CD — Certificate of Deposit). Kereskedelmi bankok bocsatjak ki, elére meghatarozott
lejarattal és kamatozassal leginkabb kisbefektetok szamara (Petley, 2014).

2.2.2. Kotvény
A kotvény egy tipikus hitelviszonyt megtestesitd értékpapir (Banfi, 2009). Kibocsatoja ko-

telezettséget vallal arra, hogy a kotvény mindenkori tulajdonosanak a kdtvényben megjelolt
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pénzdsszeget, vagyis a névértéket, tovabba az addig esedékes kamatokat egy elére megha-

tarozott idopontban vagy idépontokban megfizeti. A pénziigyi feltételek mellett a kibocsatd

még tovabbi egyéb szolgaltatasokra is kotelezettséget vallalhat (Barczi et al, 2018). A ka-

matozas tekintetében annak mértéke a legtobb esetben a névérték bizonyos szazalékaként

van megadva, amelyet egyéves periodusra kell értelmezni (Andor, 2018)

Kotvényekhez kapcsolodo fogalmak:

Neévérték (Face value, par value): A lejaratkor visszafizetendd, a kotvényen feltiin-
tetett és az altal megtestesitett tOketartozas

Kotvény kamatlaba: a fizetendé kamat mértéke, amelyet a kibocsatd a névértékhez
képest fizet, szazalékban kifejezve.

Kotvény lejarata: az az iddpont, amelyen a ktvény lejar és a kibocsatdé megfizeti a
kotvény névértékét, a hitelosszeget a kdtvény tulajdonosanak.

Kibocsatasi arfolyam: az az ar, amelyen a kibocsaté eredetileg eladja a kotvényeit,
vagyis forgalomba hozza az elsddleges piacon. Kibocsathatd névérték felett, alatt és

azzal megegyez0 aron is (Palink6 és Szabo, 2007).

A kotvények fObb tipusai az olyan attributumokban kiilonboznek, mint a kamatozas modja,

a kifizetések tlitemezésében és idejében (Banfi et al, 2009). Ezek alapjan az alabbi formaban

jelenhetnek meg kotvények

Vallalati kotvényeknek tekintjiik a vallalatok altal kibocsatott kdtvényeket. A valla-
lati kotvények visszafizetéséért a kibocsato teljes vagyondval felel.
Allamkotvényeknek a kozponti koltségvetés altal kibocsatott egy évnél hosszabb le-
jaratu papirokat nevezziik.

Az orokjaradék kotvénynek nines lejarata, futamideje végtelen. Az alapdsszeg tor-
lesztésére soha nem kertil sor, a befektetd csak kamatot kap.

A klasszikus kamatszelvényes kotvény a fix kamatozasa kotvények kozé tartozik.
Elére lerogzitett idépontokban torténnek a kifizetések, altalaban hosszabb lejarat
mellett.

A nem kamatoz6 kotvény (z€r6 coupon) kdtvényre nem fizetnek kamatot, ezért nin-
csenek kamatszelvények sem a papiron. Ennek ellenére a fix kamatozasu kotvények
csoportjaba tartozik, mivel a befektetd nyereségét a névérték €s a diszkontalt arfo-

lyamon tortént kibocsatasi ar kiilonbsége adja.
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Az atvalthato kotvények klasszikus fix kamatozasuak, viszont valasztasi opciot tar-
talmaznak. Jogot biztosit a tulajdonosnak, egy elére meghatarozott id6szakban, a
kibocsato tarsasag hasonld névértéki részvényének valtasara.

Az in. nyitott kdtvényeknél a futamidé elére rogzitett idépontjaiban a kibocsatonak
vagy a tulajdonosnak lehetdsége van arra, hogy elére megadott arfolyamon a kot-

vényt visszavegye vagy visszaadja. (Barczi és Sovago, 2019)(Banfi et al, 2009)

A kotvényeknél meghatarozo csoportositasi szempont alapjat képezi a kamatozas. Kiilon-

b6z6 kotvények kiilonbozoféleképpen kamatozhatnak, amelyek alapvetden hatarozzak meg

a kotvény értékét.

A leggyakoribb kamatozasi méd a fix kamatozas. Ekkor a futamidd alatt a kamatok
mindig azonos mértékiiek és altalaban évente egyszer torténik a kamat kifizetése.
A valtoz6 kamatozasu kotvények esetében a kamatszintet egy gazdasagi valtozohoz
kotik

A kamatos kamatozasu kotvényeknél a futamidd végén a névértéket és a kamatos
kamatszamitassal felhalmoz6dé kamatokat fizetik ki

Létezik emelkedé mértékli kamatlabat alkalmazoé kotvény is. Ezt progressziv kama-
tozasnak hivjuk

A kamatot nem fizetd kotvények korébe tartozik a zérd-kupon kotvény. Ekkor a kot-
vényt a lejaratkor magasabb aron vasaroljak vissza, mint amennyin meg lehetett

venni (Barczi és Sovago, 2019).

A kotvények értékét a benne foglalt jovébeni pénzaramlas jelenértéke hatarozza meg (Da-

modaran, 2002). A kibocsataskor rogzitésre keriilnek a kamatfizetések és a névérték, ame-

lyekbdl kiszdmolhato a kotvény névleges kamatlaba. Ha viszont a jovébeni pénzaramlaso-

kat a piaci kamatladbbal, vagy a kotvényre jellemz0 kockazatot figyelembe vevd kamatlabbal

diszkontaljuk, akkor megkapjuk a kdtvény elméleti arfolyamat. A valds piaci arfolyamot a

piaci kereslet és kinalat hatdrozza meg. Ha az elméleti arfolyam alacsonyabb a piaci arfo-

lyamnal, akkor talértékelt, ha magasabb akkor alulértékelt kotvényrdl beszélink (Da-
modaran, 2002).

A kotvények értékelésének klasszikus esetében fix kamatozéssal €s lejarat végén egyosz-

szegl torlesztéssel szdmolunk. Az elméleti arfolyam megallapitasdhoz 4ltalanosan a kovet-

kez0 képletet hasznaljuk:
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e Po: A kotvény elméleti arfolyama

e C: Periodusonként esedékes pénzaram
e t: Periddusok szama

e Pu: AkoOtvény névértéke

e r: A befektetd altal elvart hozam (Barczi et al, 2018)

Tobbféle kotvényfajta 1étezik, amelyeknek meghatirozott médon lehet kiszdmolni, azon-
ban, mint minden értékpapir esetében, a jovobeni pénzaramok jelenértékének 6sszege hata-
rozza meg az adott pillanatban szamitott arfolyamot.

Tehat, a kotvénynek van névértéke, ami a kotvényen feltiintetett lejaratkor visszafizetendo
tOketartozas; van elméleti arfolyama, ami a kdtvény a pénzaramlasok alapjan kalkulalt ér-
tékét adja; valamint van arfolyama, amely az az érték, amelyen a piacon adott pillanatban
épp gazdat cserélt egy tranzakcidban két fél kozott.

Szamtalan tényez0 befolyasolhatja egy kotvény piaci értékét. A legrelevansabb és ami leg-
inkabb hatassal van egy kotvény arfolyamara gazdasagra jellemz6 kamatkdrnyezet. A kot-
vények a legtobb esetben fix jovedelmet biztositanak tulajdonosaiknak, vagyis a kotvény
ara fog valtozni, nem az altala kinalt kamat. Ezért tapasztalhaté az, hogy amikor magas
kamatlabak érvényesiilnek a piacon, a kdtvény piaci értéke csokkenni fog. Viszont alacso-
nyabb kamatkdrnyezet hatasara pedig a kotvény piaci értéke emelkedni fog, igy igazodva a
piachoz (Petley, 2014). Tehat a kotvény arfolyama és a piaci kamatlabak kozott forditott
aranyossag van.

A kotvénykibocsatas elonyeit és hatranyait a kibocsaté és befektetd szempontjabol az alabbi

tablazat foglalja Ossze:
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2. tablazat: Kotvénykibocsatas elényei és hatranyai a kibocsato és befektetd szempontjabol

Elére meghatarozhato és alacso- Hosszuatavu elkotelezddés
nyabb tékekoltség
Kotvényes nem vesz részt a valla- | Eladosodéasbol eredd kockézat leszo-
latiranyitasban rithatja a vallalat részvényeinek érté-
ket
Kibocsatod
Tarsasagi adoalapot csokkent6 tétel | Kotvények fix lejarataban rejlé koc-
a kotvények utan fizetett kamat kazat
Toékepiacon valdo megjelenés pozi- | Vallalat jovedelmezdségének bi-
tiv hatassal lehet a vallalkozas meg- | zonytalansdga melletti fix kamatteher
itélésére kockézatot jelent
Alacsonyabb kockézat Alacsonyabb elvart hozam, mint a
részvény esetében
Befekteto Elsobbség részvényessel szemben | Nem vehet részt a vallalatiranyitasban

felszamolasnal

Meghatérozott lejarat

Forras: Sajat szerkesztés, Barczi és Sovago, 2019 alapjan

Egy véllalat szadmara kotvények kibocsatasa éltali forrasszerzés hosszutava elkotelezddést
jelent. Viszont eldre jol kiszamithato és alacsonyabb tékekoltséggel jar, mint a részvényki-
bocsatas. Tovabba az idegentOke utan fizetett kamat, mivel elszamolhato koltségként, ado-
alapot csokkentd tétel, tehat adomegtakarito hatas érvényestil. Az alacsony tokekoltség be-
fektet6i oldalrol alacsonyabb hozamot és kockazatot jelent, de fix lejaratot biztosit. A kibo-
csatonak eldny, de a befektetdnek hatrany, hogy kotvénybefektetés esetén a vallalatiranyi-
tasban nem vehet részt, viszont elsébbségbe keriil egy esetleges felszamolas esetén a kove-
teléseinek kielégitésének rangsoraban. Presztizsértékii az, ha egy vallalat megjelenik a to-

kepiacon, viszont a mély eladosodas negativ hatassal lehet a megitélésre.

2.2.2.1. Allampapirok
Az allamhéztartasnak, hasonléan, mint egy héaztartdsnak, van koltségvetése, amelynek van
bevétel és kiadas oldala. A bevételi oldalt javaban az adobevételek és a jarulékbefizetések

képezik, de az allami vallalatok nyeresége, birsagok, vagy kiilonb6z6 tulajdon, értékpapir
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vagy targyi eszkdzok adéas-vételébdl szarmazo bevételek is idetartoznak (Béanfi, 1997). A
kiadasi oldalon az egyes kozszolgaltatasok, mint az egészségiigy, szocialis ellatd rendszer
finanszirozéasanak kiadasai, dominalnak (Benczes és Kutasi, 2016). Amikor az allam koz-
ponti koltségvetése deficites, vagyis a kiadasok meghaladjak a bevételek osszességét, akkor
allamhaztartasi hiany keletkezik. Ezt a hianyt a legtobb esetben az 4llam a pénziigyi piaco-
kon értékesitett kotvényekkel fedezi (Benczes és Kutasi, 2016). Bod (2012) szerint, tulaj-
donképp az allam koltségvetése ritkan szufficites, ezért mindig aktiv a rovid és hosszu leja-
ratl piacokon, vagyis netto hitelfelvevd. Szorosan ehhez kothetd az allamadossag, ami
Mankiw (1997) meghatarozéasa szerint, az allam altal a multban felvett hitelek 6sszességét
jelenti.

Az 4llamadossag mértékeének kifejezéséhez altalaban a GDP-hez viszonyitott dllamaddssa-
got szoktak alkalmazni. A mérték mellett van még egy fontos tényezd az allamaddssaggal
kapcsolatban, annak szerkezete (MNB Versenyképességi jelentés, 2022). Mivel allampapi-
rokat nem csak a hazai lakossag vasarolhat, ezért az allamoknak kiilfoldi szerepldk felé
fennall6 tartozésa is van.

Az allampapirok meghatdrozésa ehhez kapcsolodik, amelyet Banfi (2009 150. oldal) igy
fogalmazott meg: ,,Allampapirnak nevezziik az llam altal kibocsatott, az allam adéssagat
megtestesito értékpapirt, amelyben az allam addssagtorlesztésre és kamatfizetésre vagy ja-
radékfizetésére vallal kotelezettséget”. A fejlett ipari orszagok az allamadossag tilnyomo
részét értékpapirok kibocsatasaval fedezik. Az allamadossdg nem csak kizarolag értékapi-
rokban megtestesiilo hitelviszonyt jelent. A halmazokat valahogy tigy lehet megfogalmazni,
hogy minden 4llampapir megtestesiti az allamadossagot, de nem az egész allamadossag tes-
tesiil meg kizardlag allampapirokban. Az adllamadossag lehet ezen feliil még hitel, biztositas,
garancia, allami intézmények vagy allami vallalatok tartozasai és egyéb fizetendd szamlak.
(Banfi, 1997).

Az 4llampapirokat a kockdzatmentes hozammal azonositjak, mivel a kibocsato személye,
ez esetben az allam jelenti a garanciét arra, hogy a nemfizetés nem fog megvaldsulni. To-
vabba, jellemz0den az allampapirok hozama a piaci hozamokhoz képest alacsony, de cserébe
magasabb likviditasu, és biztonsagosabb befektetésekként szolgalnak. Ezért jol helytallnak
kiilonb6z6 pénziigyi tranzakciok biztositékaként (Katona, 2019). Viszont Benczes és Kutasi
(2016) emlitést tesznek arrol, hogy ugyan az allami garancia magasfoku biztonsagot nytjt,
az egyre magasabb szintli dllamadossag kockazatot jelenthet a kdtvényeket érintd visszava-
sarlasi és kamatfizetési szempontokbdl. Egyre ndvekvd adossagszolgélat egyre nagyobb

terhet tesz a koltségvetésre, amely kockazat mellett a befektetdk egyre kevésbé hajlandoak
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finanszirozni a hianyt. Minél nagyobb a hidny, anndl sebezhetébb a koltségvetés és egyre
kevésbé flexibilisen tud reagélni a kiils6 sokkhatasokra. Tehat, az allamok ugyan ritkan
mennek csédbe, de az adossagnak ara van, amelyet valakinek az id6 mulasaval meg kell
fizetni.

Az, hogy milyen aron, milyen kamatozas mellett forognak az allampapirok a pénz és toke-
piacokon, jelentésen befolyasolhatjdk a gazdasagot. Ezek a papirok a pénzpiacon egyfajta
referencia pontként is miikodnek (Bod, 2012). Mint ahogy korabban is emlitésre kertilt, pél-
daul a kockézatmentes kamatlab megallapitasdban nyujt alapvetd informaciot az allampa-
pirok hozama. A kockazatmentesség tulajdonképpen a hozamok kockazatmentességére ter-
jed ki, vagyis az allampapirok esetében a tényleges hozam megegyezik az elvart hozammal.
Az allampapiroknak, melyek jelenleg Magyarorszagon forgalomban vannak, harom {6 cso-
portjat kiilonboztetjiikk meg: allamkdtvényeket, kincstarjegyeket és kincstari takarékjegye-
ket. A futamiddket tekintve a kincstari takarékjegyek jarnak le legkorabban, maximum egy
¢év elteltével. Az allamkotvények koziil egészen 15 évig terjedd futamideji is megtalalhato.

(Katona, 2019)

2.2.3. Részvény

A részvény a kibocsaté tarsasag alaptokéjének egy bizonyos szeletét €s ezen feliil a tarsasag
tagsagi jogait megtestesitd értékpapir. A részvényesek részt vehetnek a tarsasag legfébb
dontéshozo szervében, a kozgyiilésén, ahol szavazhatnak, észrevételt tehetnek, tovabba in-
formaciot kérhet a tarsasagrol lizletmenetérdl (Andor, 2018). A tarsasag részvényének tu-
lajdonosai tulajdonjoguk hanyadaban jogosultak lesznek a tarsasdg eredményébdl része-
stilni osztalék formdjaban (Banfi et al, 2009). A részvény egy kiilonleges értékpapir, mivel
a kibocsatd nem fizeti vissza a névértéket, azt a befektetd véglegesen a vallalat tulajdonaba
bocsatotta (Andor, 2018). Visszavaltani a részvényeket nem lehet, de szabadon adhatok ve-
het6k a masodlagos piacon. Legtipikusabb masodlagos piacon két befektetd keriil kapcso-
latba egymassal, legtipikusabban a tdzsdén, ahol kiilonb6z6 rendszerek segitik a tranzakcio
végbemenetelét. A masodlagos piac tehat likviditast nydjt a befektetoknek (Petley, 2014)
Altalanossagban a részvényeket két csoportba sorolhatjuk, torzsrészvények és elsSbbségi
részvények. A torzsrészvények arfolyama, nagyban fligg a tarsasadg eredményességétol, és
relative nagyobb kockézatot vallal, mint az elsébbségi részvényes (Mitchell, 2018). Felsza-
molas esetén a torzsrészvényes az, akit utoljara elégitenek ki a tarsasag fennmarado vagyo-

nabol, a hitelezdk, a kotvényesek és elsébbségi részvényesek utan, vagyis az 0 részvényiik
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csak maradékra szol6 kovetelést jelent (Bodie et al, 2023). Az els6bbségi részvényekhez
valamilyen tovabbi vallalattal kapcsolatos jog flizédik és fix hozadék jellemzi ket (Bérczi
€s Sovago, 2019). Ezek az értékpapirok kevésbé kockazatosak, mint a torzsrészvények, ez
a fix osztalékbol ered, €s abbdl, hogy azt a torzsrészvényeseknek megszavazott osztalék
elott fizetik ki nekik (Mitchell, 2018).

Ahogyan a tobbi értékpapir esetében is, az elméleti arfolyam meghatarozhat6 a jovobeni
pénzaramok jelenértékének Osszegeként, a korabban emlitett altalanos képlet alkalmazasa-
val. A torzs és elsObbségi részvények esetében a sajatossagaik miatt tér el a szadmitasi mod.

viszont a szemlélet ugyan az, a jovébeni pénzaramok allnak a kozéppontban.

2.2.4. Befektetési jegy
A befektetési jegy egy olyan értékpapir, amit befektetési alapok bocsatanak ki (Banfi et al,
2009). A befektetési alapok 6 funkcidja, hogy a sok kisosszegli megtakaritast 6sszegytijt-
s€k, befektetési jegyek eladasaval, és az igy megszerzett tokét befektetési politikdjuknak
megfelelden fektessék be megfeleld szaktudas mellett. A befektetési jegyek vasarlasaval a
kisbefektetok kozelebb keriilhetnek a tOkepiachoz, részesiilhetnek annak hozamaibdl, és
kedvezobb helyzetbe keriilnek mind koltség és kockazat szempontjabdl is, mintha egyedi
értékpapirokat vennének. (Banfi et al, 2009)
A befektetési alapok legtipikusabb jellemzdi:
e Meéretgazdasagossag: Az egy fore esO koltségeket, vagy jutalékokat alacsonyan lehet
tartani a vagyontdmeg mérete miatt.
e Diverzifikacio: Tobb kiilonbozd lehetdségbe vald befektetés a kockazatcsokkentés
legalapvetébb modszere.
e Szakértelem megvasarlasa: Nagy vagyontdmegbdl egyszeriibb kifizetni a szakérték
jutalékat.
o Allami regisztracio: A befektetési alapok tobbségét jogszabalyok kotelezik a regiszt-
racidra. Az ezzel jar6 allami ellendrzés csokkentheti a befektetok aggodalmat.
e Hozzaférés kiilfoldi befektetésekhez: Tobb befektetési eszkozhoz vald hozzaféres

nagyobb diverzifikaciot jelenthet. (Turner, 2004 in: Erdds és Mérd, 2016)

Az Osszegylijtott és befektetett tokébdl kialakitott portfoliod rendelkezik egy nettd eszkdzér-

tékkel, ami tulajdonképpen a portfolioban szerepld eszkdzok piaci értéke. Megkiilonbozte-
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tiink nyiltvégli és zartvégl alapokat. A nyiltvégii alap jegyei mogotti vagyontomeg folya-
matosan valtozik a piaci mozgésok, valamint az alapkezel6tdl vasarolt, vagy visszavaltott
jegyek hatasara (Barczi és Sovago, 2019). A nyilt véglialap jegyének arfolyamat az egy
jegyre juto nettd eszkozérték hatarozza meg (Banfi et al, 2009). A zartvégii alapok egy meg-
hatarozott futamiddre alakulnak, jegyeit nem lehet visszavaltani, viszont bevezetésre keriil-
nek a tézsdén. Ezért a zartvégl alapok jegyeinek arfolyama tisztan a tékepiaci kereslet és
kinalat alapjan alakul ki (Erdds és Mérd, 2016).
Az értékpapir futamidején alapuld mellett, az alapokat még meg lehet kiilonboztetni a be-
fektetéseik szerint is:
o Ertékpapiralap: Ezen alapok portfolidjaban csak részvények, kotvények, allampapi-
rok talalhatok
e Ingatlanalap: Ezek az alapok ingatlanbefektetéssel foglalkoznak.
e Szarmazékos alap: Ezen alapok portfolidja szarmazékos termékekbdl all.
e Alapok alapja: Mas alapok befektetési jegyeibdl allo portfolidt tartanak (Erdds és
Méro, 2016)

Az értékpapir tulajdonos az alapban tulajdonosi jogokat szerez, de ezek korlatozottak (An-
dor, 2018). A befektetének nincs lehetdsége részt venni az alap miikodeési és befektetési
politikajanak kialakitdsaban. Csak a likvidacios hanyadra és természetesen a hozamra jogo-

sult.
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2.3. KOCKAZAT —HOZAM OSSZEFUGGES

2.3.1. Kockazat

A kockazathoz a pénziigyek €s befektetések vilagdban mashogy viszonyulnak, mint az al-
taldanos megfogalmazasban. Ahogy Damodaran (2002, 60. old.) megfogalmazta, ,,a kocka-
zat, ahogy mi latjuk, annak a valdszinliségét jeloli, hogy egy befektetésen mas hozamot
ériink el, mint amekkora hozamot vartunk téle.” Eszerint, a kockdzatossaghoz nem csak a
negativ, tehat az elvart hozamtol elmarado akar veszteséges végkimeneteleket tartalmazza,
hanem a pozitiv, az elvartat meghalad6é hozamokat is. A kockazatossagot lehet mérni, ezt
leggyakrabban a hozamok szérasaval tessziik (Szasz, 2018). Minél nagyobb egy befektetés
lejaratkori értékének szorasa, minél bizonytalanabbak a hozamok, annal kockdzatosabbnak
tartjuk a befektetést (Barczi és Sovago, 2019)

Megfogalmazhatok kiilonbozo kategoriak, amelyekbe a kockazatokat soroljak. A legaltala-
nosabb ilyen felosztas az értékpapirok esetében az egyedi €s piaci kockéazat. Az egyedi koc-
kazatok a nevébdl addoddan olyan kockéazatok, amelyek cégspecifikusak, a véllalatok egy
szlik korét, vagy csak egy bizonyos vallalatot érint (Damodaran, 2002). Az egyedi kocké-
zatok ellen a legjobb védekezési mdd a diverzifikacio, vagyis befektetett pénziink tobb kii-
16nb6z06 részvényben vald tartasa, ezzel a kockazatok felaprézasa (Szasz, 2018). A piaci
kockézatokat minden a gazdasagban 1évé vallalat hajlamos megérezni, ezért ilyen kockéazat
lehet példaul a gazdasagi visszaesés. Ha a piaci mozgasoktdl fiiggetleniil mozog egy eszkoz
érteke, akkor egyedi, diverzifikalhato kockéazatok vannak tilstilyban, de ha az eszk6z a piaci
mozgasokkal egylitt mozog, akkor kevésbé van kitéve az egyedi kockazatoknak, inkabb a
piacinak (Damodaran, 2002).

Az egyéni és piaci kockdzat mellett Mitchell (2018) tovabbi kockazat tipusokat azonosit:

e Inflacio, mint kockazati tényezd, hiszen a pénzromlas felemésztheti a hozamot. A
kockézatot tovabb fokozhatja, ha a valds inflacié eltér az eldre szamitasba vett var-
hato inflaciotol.

e A kamatlabak valtozasabol eredd arvaltozas hatassal van a hozamokra.

e Azujrabefektetési kockazat, amely egy eszkdz hozamanak esetlegesen rosszabb fel-
tételek melletti ujra befektetésébdl fakad.

o Arfolyamkockazat, amely akkor 1ép fel, ha egy befekteté devizabefektetéseket esz-

kozol. A kockazat az atvaltasi arfolyamok valtozékonysagaban rejlik.
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Politikai és jogi kockdzat, amely hatdssal lehet a kiilfoldi befektetésekre. Kiemelve
az addzasi szabalyok valtozasaban rejlé kockazatot.

Meghatarozo kockazat tipusnak szamit, a nemfizetési kockazat. Befektetés soran
allhatnak fel olyan koriilmények vallalatokban, amelyek meghiusitjak az tizleti te-
vékenység folytatasat és csddbemenetelt eredményeznek.

A likviditasi kockazat a befektetett tOkéhez valod hozzajutas nehézségébdl fakad. Jo
példa erre, amikor a t6zsdei aktivitas annyira alacsony, hogy képtelenség értékpapi-

rokat eladni vagy venni.

2.3.2. CAPM-modell

A Capital Asset Pricing Model, vagyis a tékepiaci arfolyamok modellje a pénziigyi eszko-

70k kockazata és azok varhatd hozama kozotti kapcsolatot irja le (Szasz, 2018). A befekte-

tok arra torekednek, hogy hatékony portfoliot allitsanak Ossze (Barczi és Sovago, 2019).

Attol lesz egy portfolio hatékony, ha a lehetd legkisebb kockazat eltlirése mellett a varhato

hozamokat maximalizaljak.

A modellben a hozam két elembdl tevddik Ossze:

Egy kockazatmentes kamatlabbol, amely jelenti azt a hozamot, amelyet 100%-0s
bizonyossaggal el lehet érni, vagyis az elvart €s realizalt hozam kozott nincs kiilonb-
ség (Damodaran, 2002). Az allam j6 ad6snak mindsiil, hiszen ritkan valik fizetés-
képtelenné, ezért a kockdzatmentes kamatlabat az allamkdotvények, vagy rovidleja-
ratd hitelviszonyt megtestesitd eszkozokkel szoktak azonositani (Mitchell, 2018). A
legtipikusabb példa erre a kincstarjegyek, hiszen allami garancia all mogottiik és
rovidtavra szold eszkozok. Viszont ezeket is fenyegetheti az inflacids, valamint az
ujra befektetési kockazat, amely tényezdk az utdbbi idében kiillondsképpen fennall-
tak a magyar allampapirpiacon.

Valamint, egy kockézati prémiumbol, amely Szasz (2018) megfogalmazéasaban, egy
adott papir varhat6 hozamanak a kockazat mentes kamatlab feletti tobblete. Tulaj-
donképpen ez a tobblet ellentételezi a befektetéssel egytitt vallalt kockdzatot (Barczi
és Sovago, 2019). A részvények tekinthetdk olyan eszkdzoknek, amelyeken maga-
sabb kockazati prémium érhetd el, hiszen szamolni kell az esetleges nemfizetési és
csddkockazatokkal is, valamint a részvények nem biztositott eszk6zok, mivel a be-

fektetett tOkére nincs visszafizetési garancia (Mitchell, 2018)
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Ezek alapjan, ha a kock4zat mentes kamatlab 3%, és a piac a felvallalt kockazatot tovabbi

4% prémiummal ellentételezi, akkor a teljes hozam 7% lesz.

Modell mivoltabol, éliink néhany feltételezéssel a CAPM-el kapcsolatban:

A befektetdk arelfogadok és nem rendelkeznek piaci erével

Racionalisan fektetnek be, haszonmaximalizalasra torekednek

Homogén varakozéasokkal rendelkeznek

Van lehetdség kockazatmentes kamatlab melletti hitelfelvételre és hitelnyujtasra
Tokéletesen miikddnek a tékepiacok, vagyis nincsenek adok, tranzakcios koltségek,
az értékpapirokat korlatlanul fel lehet osztani, mindenkinek elérhetd minden infor-

macid, nincsenek intézményi korlatozasok. (Szasz, 2018)

megtérilés (%)

Y J §
Elvdrt
Torzsrészvények
Els6bbségi
J6 mingségi  részveények
vallalati kdtvények Tékepiaci egyenes
fim Hossz lejaratd (CML)
dllamkotvények
Diszkont
kincstarjegyek
re
=10 Kockazat (B)

3. abra: Tékepiaci egyenes
Forras: Sajat szerkesztés, Palinko és Szabo, 2008, és Barczi, 2022 alapjan

A 3. 4dbra vizszintes tengelyén a béta (B) jelenti azt a kovarianciat, amely egy bizonyos rész-

vény ¢és az egész részvénypiac hozamai kozott mérhetd (Palinko és Szabo, 2008). A piaci

portfolio bétaja (rm) 1-el azonos, ehhez viszonyitjuk a piaci atlagtol kockazatosabb eszk6zok

bétajat, ami nagyobb lesz 1-nél, és a piac egészétdl biztonsagosabb eszkdzok bétajat, ami

kisebb lesz 1-nél (Damodaran, 2002). Tovabba, a 3. abran rf jelenti a kockazatmentes hoza-

mot, aminek bétdja 0, rm pedig a piac egészén elérhetd hozamot, aminek bétdja az elobb
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emlitett 1. Kockéazatossag szempontjabol a tékepiaci egyenesre illeszthetd néhany jol azo-
nosithatd pénziigyi piaci eszkdz. A 3. dbran a kockazatmentes hozamhoz a legkdzelebb a
diszkont kincstarjegyek allnak, hiszen azon kiviil, hogy allampapirok, még rovid lejaratuak
iS. Majd a hosszu lejaratt allamkotvényeket soroljuk kockazatosabbnak a hosszabb futam-
idejiik miatt. Az dbra alapjan a legkiegyensulyozottabb bétaju eszkdznek a jo mindségii val-
lalati kotvényeket értelmezhetok. Mindsitésiik alapjan, valdszintisithetéen jo fundamentu-
mokkal rendelkez6 adossageszk6zok. A soron kdvetkezo eszkdzok, amelyek az abra alapjan
a legkockazatosabbak, a részvények. Ezek koziil is inkabb a torzsrészvények jelentenek na-
gyobb kockazatot az elsébbségi részvényekkel szemben, hiszen nem jogositanak fel bizo-
nyos tulajdonléssal kapcsolatos elonyokre.
Az elvart hozam szamitasahoz az emlitett elemekbdl felirhat6 egy képlet, amely a 3. abran
is feltlintetett tOkepiaci egyenes képlete lesz.
re=1s+B - (rm—71y)

(&)
A képletben is jol latszik, hogy a varhat6 hozam (re) a kockazatmentes kamatlabbol (rf) és a
bétaval () aranyositott kockazati prémiumbol all. A képlet alapjan a kockazati prémium
azt a hozamtdbbletet jelenti, amely a piaci atlagos hozam (rm) és a kockazat mentes kamatlab
kiilonbségeként irhato fel. A CAPM-modellben 1€v6 6sszefiiggést a kockazatossag és a ho-
zam kozott a tékepiaci egyenes (SML — Security Market Line) fejezi ki (Palinko és Szabo,
2008).
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2.4. HAZTARTASOK, MINT BEFEKTETOK

Palinko6 és Szabo (2007) a héaztartasokat tarsadalmi szempontbol a csaladdal, gazdasagi
szempontbodl pedig a gazdasag legkisebb entitasaként azonositja. Ebben a kdzosségben az
emberek gazdalkodasi és sziikségletkielégitési tevékenységet folytatnak. A mibdl éliink? —
A héztartasok pénziigyei cimii, K6zponti Statisztikai Hivatal altal 2017-ben publikalt tanul-
many szerint, viszont gazdasagi értelemben, a csalad nem feleltethetd meg a héaztartassal
(KSH, 2017). A haztartas egy olyan kozosség, amelynek alapjat a kozos jovedelem és fo-
gyasztas képezi, igy akar egy személy is képezhet haztartast, amennyiben 6nmaga gazdal-
kodik.

A gazdalkodas soran a haztartdsoknal ugyan ugy meriilnek fel bevételek és kiadasok, mint
egy vallalatnal, valamint torténik még takarékoskodas, vagyonfelhalmozéas. A haztartasok

vagyonat a vagyonmérleg mutatja be. (Palinko és Szabo, 2007)

A HAZTARTASOK VAGYONMERLEGE

ESZKOZOK KOTELEZETTSEGEK
Redleszkozok Jelzaloghitelek
Lakdingatlan Egyéb hitelek
Egyéb ingatlan Egyéb tartozdsok

Egyéb redleszkoz

Pénzigyi eszkdzok
Készpénz
Betétek
Allampapir, egyéb ktvény
Kolcsonok
Részvények, részesedések
Biztositasi kovetel ések
Nyugdijpénztari kovetel ések
Egyéb pénzigyi eszkdzok

BRUTTO VAGYON TARTOZASOK

NETTO VAGYON = BRUTTO VAGYON - TARTOZASOK

4. abra: Haztartasok vagyonmérlege
Forras: MNB (2020)

A haztartasok bruttd vagyona, vagyis a vagyonmérleg eszkozoldalan talalhatok a realesz-
kozok, ennek legtipikusabb megjelenési formaja a lakdingatlan, valamint talalhatok még a
pénziigyi eszk6zok. A haztartasok mérlegében 1évo olyan pénziigyi koveteléseket, amelyek

egy masik gazdasagi szereplovel szemben allnak fenn, pénziigyi eszkdozoknek nevezziik.
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,,Egy hdztartas pénziigyi eszkozei olyan kovetelések, amelyek valamely mas gazdasagi sze-
repld tartozasai is egyeben.”(MNB, 2020) A kotelezettségek oldalan jellegzetesen hitelek
kiilonbozo fajtait és tartozasokat talalunk. A héaztartas nettd vagyona a bruttdo vagyon és a
tartozasok kiilonbségeként adhaté meg.

A haztartasok rendkiviil fontos egységei egy gazdasagnak. A haztartasok, vagy fogyasztok
azok, akik a gazdasagban a termelési tényezokkel rendelkeznek, és kinaljak azt jovedelem
ellenében az iizleti szféra szolgalataba (Samuelson és Nordhaus, 2016). A termelési ténye-
zO0kon beliil is, kiemelt helyen szerepel a munka, és az abbol szdrmaz6 munkabér. Kritikus
kérdés, hogy a haztartdsok hogyan gazdalkodnak ezzel a jovedelemmel, mekkora részét for-
ditjak fogyasztasra, mekkora hanyadbol lesz megtakaritas, tovabba, hogy a megtakaritast
hova és hogyan dramoltatjak.

Ezt a kritikus kérdést pedig az egyéni szabad dontések hatarozzak meg (Keynes, 1936).
Ahogyan Keynes (1936) fogalmaz, minden egyes dontés, amit az egyének meghoznak arrél,
hogy fogyasszanak-e vagy sem, a gazdasagban keletkezd 6sszes jovedelem és abbol szar-
maz06 Osszes megtakaritds mennyiségét befolyasolja.

Tovabba, egy masik, Modiglianit6l (1986) szarmaz¢ életciklus elmélet szerint, a kiilonb6z6
korosztalyok, az életciklusaiknak megfeleléen mashogyan viselkednek a megtakaritéasi haj-
landdsaguk tekintetében. Fiatalkorban a relative kevés bevételek jellemzden nem tudjak fe-
dezni az életre valo felkésziilés kiadasait, amely negativ, de legalabb is csekély megtakari-
tasi ratat eredményez. Ugyanakkor, a magasabb bevételekbdl mar megtakaritasra képes ko-
zépkortak az inaktiv korra valé eldkésziiletek jegyében tartalékolnak.

Ezzel parhuzamosan érvényesiilhet Friedman (1957) elmélete a permanens jovedelemrol,
amely szerint a haztartdsok a jovébeni jovedelmi varakozésaikhoz is igazitjak megtakarita-
saikat, nem csak a jelenlegihez. A megtakaritasi hajland6sag novekedését kozvetlentil a be-
vételnovekedés okozza, ugyanakkor, ha a bevételek csokkennek, akkor az a megtakaritasi
hajlanddsagot is csokkenti, de a megtakaritasok feléléséhez is vezethet, attol fiiggden, hogy
a haztartasok a jovedelemben bekdvetkezett modosuldst mennyire elhtizédonak itélik meg.
Mindezen elméleteket kiegészitve, Palocz és Matheika (2014) kiemelnek még egy fontos
tényezdt, a gazdasdgban a dontés pillanataban érvényes redlkamatot. Amennyiben a megta-
karitott 6sszegek befektetésre kerlilnek, a befektetett téke utan jard jovobeli kamatnak real
értekkel kell rendelkeznie, hiszen részben azért mond le az egyén a jelenlegi koltekezésrol,
hogy a jovOben redl értelemben tobbet tudjon fogyasztani.

A befektetési magatartds szerves részét képezi, hogy milyen attitlidot mutat a megtakaritd

a kockéazatvallalassal kapcsolatban. A {6 kérdés, hogy mennyi kockéazatot hajlando eltiirni
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magasabb varhato hozam reményében. Ebbdl a szempontbol harom kategoriaba sorolhato
az egyének viszonya a kockazathoz:

e Kockazatkerilok,

o Kockazat tlirok,

e Kockazat vallalok (Bod, 2012).

A felsorolasban jol elkiilonitett harom kategoriaba esé egyének hozamelvarasai is kiilon-
boznek. A kockazatkeriilok nem hajlandoak magasabb hozam reményében tobbet kockaz-
tatni, inkabb keriilik azt. Azok, akik hajlandéak magasabb kockdzatot eltlirni, magasabb
hozam elvarassal is rendelkeznek, mint azok, akik semennyi kockazatot sem vallalnak fel.
Végiil pedig akik kifejezetten a legkockézatosabb eszk6zok koziil valogatnak, ok kiemel-
ked6 hozamok reményében fektetnek be.

A haztartasok kockazatkeriil6 magatartasanak tekintetében, Balogh et. al. (2019) arrdl hi-
vatkozik, hogy a legtobb empirikus kutatas ezt azzal tdmasztja ald, hogy a haztartasok esz-
kozallokécios dontései kovetkeztében, a tézsdei részvények alacsony részaranyt képvisel-
nek a portfolidikban. Azonban a kockazatkeriild6 magatartasnak elméletben magasabb di-
verzifikacioval kellene parosulnia, azonban az empirikus kutatdsok azt eredményezték,
hogy minél kockazatkeriilonek tartja magat egy haztartas, annal inkabb idegenkedik a koc-
kazatos eszkozok tartdsatol, a kevésbé kockéazatos eszkdzok felé fordulnak (Barberis — Hu-

ang, 2001 in, Balog-et. al., 2019)
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3. LAKOSSAGI ALLAMPAPIROK VIZSGALATA

3.1. ALLAMADOSSAG ES ALLAMPAPIR KIBOCSATAS

Magyarorszagba 2007-2008-ban gylirizott be a pénziigyi valsag. A problémak nem csak a
lakossagi és vallalati devizahitelezésben, hanem az allamaddssag szerkezetében is megtes-
tesiiltek. Az allamadossag Osszetétele denominécids szempontbol rendkiviil egészségte-
lenné valt. A gondok a lakossagi megtakaritasok elégtelenségén, valamint a koltségvetés
hianyanak deviza eszk6zokkel valo finanszirozasan keresztiil vezetett egészen 2013-ig. Ma-
gyarorszag adossagszerkezetében két problémat is azonositottak. Nagy mértékben deviza-
forrasokra, masik nézdpontbol, tulsdgosan kiilso forrasokra tamaszkodott a gazdasag. Az 5.
abra bemutatja a magyar dllamadossag allomanyi adatait, forint és deviza bontasban 2013

¢s 2023 kozott, valamint, hogy milyen részaranyt képviselt benne a devizaban fennallo tar-

tozas.
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5. dbra: Allamhaztartasi hidny alakulasa forint- és devizaadossag szerinti bontasban
Forrads: Sajat szerkesztés, Allamhaztartas pénziigyi szamlai alapjan (MNB Statisztika)
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A nagy pénziigyi valsag egy mar 2007 eldtt is pénziigyileg bizonytalan Magyarorszagot ért
el. A magas, 70-80%-ra névekvd, GDP aranyos allamaddssagi ratat, a magas devizaadossa-
got tovabb tetdzték fiskalis megszoritasok.

Az 5. abra aranyt kifejezo grafikonjan jelentds csokkenést latunk egészen a vizsgalt idoszak
kozepéig. A vizsgalt idészak kezdetén, tobb kormanyzati és jegybanki beavatkozas mellett
beindultak a forint alapt finanszirozast eldtérbe helyezd intézkedések. A nettd deviza alapt
allampapir kibocsatas ezekben az években erdsen negativ volt, tehat devizdban tobbet tor-
lesztett az orszag, mint amennyi forrast devizaban bevont. Tovabba, ez a forint alloméany
novekedése mellett valosult meg, tehat deviza addssagot cseréltek le forint alapura. A meg-
novelt belfoldre szant allampapir kibocsatasok lehetdvé tették, hogy az AKK forintért devi-
zat vasaroljon a jegybanknal, amelyet a deviza adossagok torlesztésére lehetett forditani.
2019-ben lokalis minimumat érte el a deviza ardny, innentdl kezdve 4jbol novekedés lathato
a mutatdban, azonban az allomanyi adatokban is latszodik gyarapodas. Ez, az ebben az id6-
szakban kedvezd kamatkdrnyezetben tortént deviza hitel felvétellel, valamint deviza kot-
vény kibocsatassal magyarazhatd. Az érkezd forrasok a COVID-19 jarvany elleni hatékony
védekezés, valamint az azt kdvetd gazdasadgélénkitd programok finanszirozéasara kertiltek
felhasznalasra. Amig 2021-ben a bruttd deviza finanszirozas 544 milliard forint értékben
tortént, addig 2022-ben tobb mint 1500 millidrd forint értékben, majd 2023-ban pedig kozel
3000 milliard forint értékben, kdtvénykibocsatas, vagy devizahitelfelvétel formdjaban. Ezen
feliil, kisebb mértékben pedig a belfoldi lakosok eurdban denominalt lakossagi allampapir
vasarlasaival magyarazhato, hiszen egy bizonyos sorozatot devizdban is meg lehetett vasa-
rolni.

A forint adossag terén pedig az allomanyok, a vizsgalt idészakon végig megallapithatd, to-
retlen lakossagi allampapirvasarlas miatt novekedtek. A célzott programok, attraktiv konst-
rukciok hataséra jelentds kereslet alakult ki belfoldon a forint alapu allampapirok irant.

A vizsgalt idOszak elején azonban a kellemetlen deviza részaranyon tal problémat jelentett
a jelentds mértékben kiilfoldi megtakaritasokbol finanszirozott allamaddssag. A 6. dbra azt
szemlélteti, hogy a haztartadsok és a kiilfold milyen aranyban finanszirozta az allamhaztar-

tast.
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6. abra: A haztartasok és a kiilfold finanszirozasa az allamadossagban
Forras: Sajat szerkesztés, Allamhaztartas pénziigyi szamlai alapjan (MNB Statisztika)

Lathatoan az id6szak elején a belfoldi haztartasok a 10%-o0s részaranyt sem érve el, viszont
a kiilfold igen jelentds mértékben finanszirozta a magyar allamhdaztartast. A 6. dbran lathato
javulast a korabban is emlitett, belfoldi forrasokra valo attérést timogatd programok hata-
saként magyarazhaté. Az AKK elkezdett a belfoldi piacra kibocsatani a kiilfoldre szant ki-
bocsatasok csokkentése mellett. A kiilfoldi részarany 2017-2018 o6ta 30% koriil stabilizalo-
dott, azonban a haztartasi részarany, habar jelentdsen novekedett, még a késdbbi években is
10 sz4zalékpontos lemaradasban volt. Ezen arany stagnalasat a lakossagi kereslet élénkiilé-
sével szembeni jelentds deviza forrasbevonasok okoztak, hiszen ezen forrasok tulajdonosai
jellemzden kiilfoldi befektetdk.

A devizaaddssag részaranyanak magas szintje az allamra nézve szdmos kockézatot hordoz
magaban. Alapvetden elsdsorban az arfolyamkockazat az, amivel a devizéban 1évd ados-
saginstrumentumok tekintetében szdmolni kell. A deviza arfolyam gyengiilés értelemsze-
riien igen kedvezdtlentil érinti az addst, hiszen egységnyi devizaban fennallo adossag egyre
nagyobb lesz a leértékelddéssel. A leértékelddés pillanatatol kezdve az dllamadossag refi-
nanszirozasa egyre dragabb lesz, hozzatéve, hogy bizonyara a kamatkiadasok is egyre kel-
lemetlenebbiil érintik a kozponti koltségvetést. Mindezek mellett ezeket a kamatokat a meg-
feleld devizaban kell kifizetni, igy tehat elengedhetetlen szerephez jut a devizatartalék meg-
feleld szinten tartdsa. Amennyiben mégis elégteleniil fedezné a tartalék ezeket a kiadasokat,

kénytelen lenne az orszdg a piacrol beszerezni a devizat, ezzel még tovabb dragitani az
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adossag finanszirozast. Ezen tényezok hozzajarulnak a visszafizetéssel kapcsolatos bizalom
megrendiilésében, ami altalanossagban azt eredményezi, hogy egyre dragabban kell tovabb
hitelezni az allamhaztartast. A talzott és indokolatlan devizaaddssag vallalasaval nem csak
rendkiviili kockazatnak lehet kitéve egy orszag, de tervezhetetlenné, és kiszamithatatlanna
valhat a finanszirozas.

A vizsgalt idészak elején, megkezdddtek az allamadossagon beliil, a kiilfoldi tulajdon ara-
nyanak csOkkentésére irdnyuld programok, intézkedések, melyet a jegybank 2014 aprilis
24-én Onfinanszirozasi program néven vezetett be. A programban célul tiizték ki a magas
kiils6 eladosodottsag, valamint a magas refinanszirozasi igények csokkentését. Ezekkel par-
huzamosan csokkenteni kellett a kiilfoldi befektetok részaranyat, és elotérbe helyezni a haz-
tartasok, valamint a belfoldi bankok altali finanszirozast, hiszen utobbiak, az allampapir
piacon vald megjelenés helyett, a felesleges likviditast az iranyad6 jegybanki instrumen-
tumban kototték le. A 7. abra bemutatja, hogy a témaban relevans gazdasagi szektorok mi-

lyen aranyban tulajdonoltak forintban kibocsatott allampapirokat.
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7. abra Relevans tulajdonosi szektorok aranya a forint allampapirok piacan
Forras: Sajat szerkesztés, Idosoros értékpapir statisztika adatai alapjan (MNB Statisztika)

A vizsgalt idészak elején, ahogyan azt mar korabbi abrak mar bemutattak, kiemelkedden a

kiilfold dominalt. Az Onfinanszirozasi program hatasara viszont az Allamadoéssag Kezel6
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Kozpont a lejaro kiilfoldi devizaadossagokat mar forintbdl finanszirozta Gjra, amelyre akkor
még mindig erds volt a kiilfoldi kereslet. Azonban a forintalapi adossageszk6zoknek, aho-
gyan a 7. dbraban lathatd, a bankszektor lett a legnagyobb vasarldja. Ez az Onfinanszirozasi
program egyik Iényegi elemének hatdsa volt, amely a hitelintézetek jegybankban lekotott
forrdsainak atcsatornazasara irdnyult, hogy a bankok ezen forrasokat az allampapir piacon
hasznaljak fel. A hitelintézeti forrasok atcsoportositasanak szamottevo hatdsa utan, a kiil-
foldi részarany csokkenése mellett, a lakossag is egyre inkabb tamasztott keresletet az al-
lampapirok irant. A lakossagi megtakaritasokban tortént atcsoportositasok is hozzajarultak
azon forrasok felszabadulasahoz, amelyekbdl allampapirokat lehetett venni, azonban ezt a
témat a késébbiekben fejtem ki részletesebben.

Népszertiek lettek ezek a kibocsatdsok, a meghirdetett mennyiségeket jocskan feliilmulo
talkereslet alakult ki az aukciokon. Az AKK bankokon, takarékszovetkezeteken, tovabba a
postai szolgaltaton keresztiil is értékesitette lakossagi termékeit a lakossagi program keret-
¢ben. A széles értékesitési csatornakon tul, a lakossagi megtakaritasok bevonzasahoz joté-
konyan hozzajarult az attraktiv drazas, a nagy volumenii marketing kampanyok, a digitali-
zalas felé tett 1épések, valamint az egyre szélesedd lakossagi termékpaletta, amelyet a ké-
sObbiekben részletesebben is kifejtek. Mindezen 6sztonzok hatdsdra a diagrammon is jol
lathat6 fejlédés ment végbe a haztartasi részaranyban.

A kifejlesztett allamkincstar applikacioval még egyszerlibbé és elérhetdvé valt az értékpa-
pirvasérlas, hozzatéve, teljeskorti dijmentesség mellett. Igy tehat értelmetlenné valt kozve-
titon, hitelintézeten keresztiil vasarolni ezekbdl az értékpapirokbdl, ahol joeséllyel szembe-
stilhettek a befektetdk tranzakciok utani, de legalabb is szdmlavezetési dijakkal. A 7. abra
jol bemutatja, hogy 2019 és az azutani iddszakban tapasztalhato volt egy szamottevo eldre-
torés a haztartasi tulajdonlasban. A kiemelkedd novekedést, az akkor megjelend, igen nép-
szerti 1j lakossagi allampapirnak tulajdonithato. A Magyar Allampapir Plusz 2019 év végi
piaci allomanya meghaladta a 3000 milliard forintot, a 2020-as év végi allomany pedig 5200
milliard forint volt. Ezentl 2019-ben az 4llampapirok egy igen széles, és kimondottan la-
kossagi ligyfeleknek értékesitett korének kamata valt kamatadd és szocidlis hozzajarulasi
ad6 mentessé, ami ugyancsak tetdzte a népszeriiséget.

Kijelenthetd tehat, hogy a jelentds kiilfoldi kitettségek mérséklése irdnyaba tett erdfeszité-
sek kifizetddtek. A belso forrasokra tamaszkodas, a haztartasi megtakaritasok aktivizalasa
valdban nagyon kedvezden alakult a vizsgalt iddszakban. A pénziigyi sériilékenység csok-

kentésében a haztartdsoknak hatalmas szerepe volt. Minden szempontbdl biztonsagos, hogy
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az allamadodssagnak egy jelentds része belfoldi kitettségben van, igy apad a kiilsé addssag-
teher. Javult az orszag megitélése befektetdi szempontbol is, olvadni kezdett az orszdgkoc-
kazati prémium, a hitelmindsitok 2016-ban a befektetésre ajanlott, vagyis BBB vagy Baa
kategdridba mindsitették Magyarorszag adossagbesorolasat. A biztonsagossagon tul pedig
a kamatjovedelmek is belfoldon realizalodnak, nem mellesleg egy ideje mar addmentesen.

A korabbiakban megallapitottak alapjan tehat a sériilékenység szempontjabol jotékony ha-
tassal van az allamadossagra, ha a hianyt belfoldi forrasokbol finanszirozzak. Ugyanakkor
hozz4 kell tenni, hogy az ezzel jar6 specialis tételek bizonyos mértékben dragitjak a finan-
szirozasi folyamatot. A dragulast itt persze nem a kamatteher jelenti, hanem az infrastruk-
tarabol ered6 koltségek. Az idészakban fenn kellett tartani a Magyar Allamkincstar forgal-
mazasi €s ligyintézési pontjait, valamint fiokjait. Ezen feliil fejlodott, digitalizalodott az ér-
tékpapir forgalmazas, elérhetdek lettek az értékpapirszamlak a mobiljainkon, szamitogé-
plinkén, ahol szabadon adhatunk-vehetiink allampapirokat. Az ingyenes szamlanyitas,
szamlavezetés, az informatikai tdmogatés, infrastruktira, az ligyfélszolgalat, a tobb mint
2000 forgalmazasi pont miikodtetése, az applikéacio és weboldal lizemeltetése, karbantartasa

bizonyara meredek koltségekkel jarhat az dllamkincstarnak.
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3.2. HAZTARTASOK MEGTAKARITASAINAK ALAKULASA A VIZSGALT IDOSZAKBAN

A vizsgalati idészakban a tdAmogatd programok sikeresen elérték céljukat a belsd forrasok
aktivizalasa szempontjabol. A belsé forrasokra tamaszkodas pedig azt jelenti, hogy a haz-
tartasi szektor megfeleld finanszirozasi képességekkel bir a nemzetgazdasagban. Ez tovabba
azt jelenti, hogy a felhalmozott megtakaritast, a felhalmozott tobbletforrasokat valamely
masik szektor rendelkezésére lehet bocsatani. Ennek a partnerszektornak pedig az allam-
haztartasnak kell lennie, hiszen a finanszirozasi képességet a haztartasok, valamint az al-
lamhaztartasi hidny perspektivajdban kell vizsgalni. A 8. dbra bemutatja a finanszirozasi

képesség f6 mutatot.
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8. abra Finanszirozasi képesség fomutato
Forras: Sajat szerkesztés, Idosoros pénziigyi szamlak adatai alapjan (MNB Statisztika)

Egy nemzetgazdasagban, a termelés és Ujraelosztds folyamata kdzben jonnek létre olyan
gazdasagi szektorok, amelyek tobbletforrasos allapotban vannak. Ezen tobbletforrasok al-
kalmasak lesznek arra, hogy mas szektorok forraselégtelenségeit, deficites mikodését fi-
nanszirozzak. Finanszirozasi szempontbol a két legtipikusabb szektort szokas Osszevetni,
hogy megkapjuk egy nemzetgazdasag pénziigyi szamlainak fémutatojat. Amint a 8. abra is
mutatja, a foémutato a haztartasok tobbletforrasait, vagyis a nettd pénziigyi megtakaritésait,

valamint az allamhéztartas adott éves finanszirozasi igényét 0sszesiti.
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2013-t61 2019-ig a haztartasok tobblete jol tudta fedezni az dllamhaztartas tartdosan alacsony
finanszirozési igényét, az egyenleg ebben az id6szakban a pozitiv tartoményban volt. Ez
azért is kiemelkedd, mivel a 2008-as pénziigyi valsag egyik fontos tényezdje az eladdésodas
volt, a hitelfelvétel pedig negativan hat a finanszirozasi képességre, hiszen boviti a vagyon-
mérleg forras oldalat, csokken a nettd vagyon. A nagy pénziigyi valsagbdl valo kilabaldsban
pedig a haztartdsokbol mar nem hitelfelvevok lettek, hanem erdteljesen hiteltdrlesztésekbe
kezdtek. A vizsgalt id6szakot megeldzden, valamint a vizsgalt idészak elejére jelentds val-
tozasok mentek végbe a fiskalis politikaban is, amely hatasara lecsokkent a deficit. Magyar-
orszag ellen a 2004-ben inditott tilzott deficit eljaras 2013-ra meg is szlint. Bevétel oldalon
bevezetésre keriilt a tranzakcios illeték, a tavkozlési ado, a kozmiiado, a biztositasi ado,
novekedtek a forgalmi adobevételek, megjelentek az online pénztargépek, foglalkoztatast
bovitd intézkedéseket hajtottak végre, kozfoglalkoztatasi program indult. A nyugdijrendszer
reformalasa, a gyogyszer-tamogatasi rendszer javitasa, a kozosségi kozlekedésben tortént
atalakitasok, a koltségvetési fejezetek altalanos kiadascsokkentése hozzajarult a kiadasoldal
enyhitéséhez. A hitelallomany zsugorodds, a megtakaritasokra hatd dvatossagi motivum, az
allamhdaztartas alacsony finanszirozasi igényének hatasa athuzodott a vizsgalt iddszak ele-
jére is. Azonban az addssag €s hiany probléma kezelésére meghozott intézkedések, a jelen-
t0s finanszirozasi igény mérséklés, a haztartasi szektor hiteltdrlesztd magatartasa, valamint
a vallalati szektorban beszakad6 hitelkereslet komolyan fenyegette a gazdasagi ndvekedés
kilatasait.

2015-ben lathato egy jelentds kiugras az egyenlegben. A haztartasokat érintve, a hitelkeres-
let tovabbi moderaltsaga, valamint a megtakaritdsokban fellelhetd dvatossagi motivum mel-
lett jelentdsen novekedett a redljovedelem, valamint a devizahitelek forintositdsanak hata-
sdra a haztartasokra tovabbra is inkébb hiteltorlesztd viselkedés jellemzd. A koltségvetési
hidnyt érintd intézkedéssorozatoknak koszonhetden a 2013-at kdvetd években is jelentds
mértékben mérsékelni tudtdk az allamhéztartas finanszirozasi igényét. Az akkori finanszi-
rozasi igény a GDP 1%-at tette ki, amely historikusan is egy nagyon alacsony érték. Beérni
latszottak az adobevételek és foglalkoztatas ndvelésére, valamint a kamatkiaddsok csokken-
tésére inditott programok. Tulajdonképpen a korabbi id6szakban kialakult hatasok, beavat-
kozasok sorozata, valamint az értékpapirok iranti altalanos keresletndvekedés produkalt egy
kiemelkedd egyenleget 2015-ben, valamint ezen hatasok a kdvetkezd években is folytatod-
tak, a hitelezési aktivitas elenyész6 fokozddasaval. Ezen a teriiletén érdemes kiemelni a la-
kashitelek iranti kereslet élénkiilését, hiszen egy lakasvasarlas kozvetleniil noveli az elado

nettd pénziigyi megtakaritasait, ezzel tovabb erdsitve a haztartasi finanszirozasi képességet.
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2018-ban ¢és 2019-ben is jelentds volt a finanszirozasi egyenleg, a haztartasi megtakaritasok
jelentds mértékben emelkedtek, az allampapirok utani kereslet folyamatos rekordokat don-
togetett a tranzakciok szamaban. A hitelezés jelentdsnek tekinthetd, a hasznalt lakas vasar-
las kiemelkedden alakult, igy hangsulyos az ennek a megtakaritasokra gyakorolt hatasa is.
A koltségvetésben tovabbra is fennmaradt a fiskalis fegyelem, az alacsony finanszirozasi
igény melletti miikodés. Bevétel oldalon tovabbra is szignifikansak voltak az addbevételek,
kiadas oldalon apadtak a kamatkiadasok, a kamatkornyezet tartésan alacsony szintje joté-
kony hatéssal volt az adossagteherre.

2020-tol kezdddden jelentds valtozasokat lehetett tapasztalni. Sulyosan és hirtelen megnott
az allamhaztartas finanszirozasi igénye, azonban ezzel parhuzamosan a haztartasi szektor
tobblete is gyarapodott. Az 4dllamhaztartas koltekezéseivel kapcsolatban a koronavirus jar-
vany elleni védekezés, a lassulo gazdasaggal jard adobevétel zsugorodas, valamint a gazda-
sagvédelmi intézkedések rengeteg forras felemésztéséért felelések. 2021-ben a jarvany csil-
lapodasaval parhuzamosan ujra erésodtek az adobevételek, viszont kiadas oldalon at kellett
iitemezni beruh4zéasokat az egyenleg kedvezdbb alakuldsdhoz. A haztartadsoknal a lezarasok,
korlatozasok kovetkeztében kialakult kényszermegtakaritdst tetézte a jarvany terjedésével
parhuzamosan kialakulé valsaghelyzet rémképének hatdsara Gjra megjelent az dvatossagi
motivum. A kényszermegtakaritast valamelyest enyhitette a 2021-ben tapasztalt, korabban
elmaradt fogyasztasi kiadasok potlasa. A toretlen lakossagi népszeriiségnek 6rvendé allam-
papirokban torténd allomanyndvekedést tovabb erdsitette a jelentds hozameldnyt biztositd
MAP+. Azonban a lakossag kéreiben megfigyelheté volt, hogy a bizonytalansag hatasara
hajlamosak a likvid eszk6zok fel¢ fordulni, a folyészamlan tartani megtakaritasaikat. A fo-
ly6szamlan tartott Osszegek realértékét pedig jelentds mértékben rontotta a 2022-ben fel-
gyorsult inflacio, amely a megtakaritasokban is meglatszodott. Koltségvetési oldalon a tor-
vényben eldiranyzott Gjabb adodintézkedések kiegészitették a novekedésnek indult adobevé-
teleket, azonban a kiadasok kozott is jelentek meg kellemetlen 0j tételek. Ilyen volt az ener-
giaarak novekedésének hatasdra megnovekvd lakossagi rezsitdmogatés, a rendéroknek és
katondknak juttatott hathavi fegyverpénz, 13. havi nyugdij, otthonfeltjitasi program, vagy,
mint legjelentdsebb tétel a személyi jovedelemado visszatérités. Ez utobbi tétel egyfeldl
tovabb nehézkedett a koltségvetési kiadasoldalon, ellenben a haztartasok széles kore a tar-
tozasaik rendezésére, valamint a valsag alatt is pénziigyileg stabilan gazdalkodo6 haztartasok
jellemzden a megtakaritasaik novelésére hasznaltdk ezt az 6sszeget, természetesen allam-

papirok vasarlasan keresztiil. Az intézkedés finanszirozasi szempontbol egyfeldl jotékonyan

34



hatott a haztartasok finanszirozasi képességére, azonban tovabb rontotta a koltségvetési fe-
gyelmet. Mindezzel parhuzamosan a 2022. évben a kamatkiadasok atlépték a 2000 milliard
forintot (2103 milliard), majd 2023-ban mar tébb mint 2700 milliard forint (2764) volt a
kozponti koltségvetés kamatkiaddsa. A kamatteher ndvekedés a robosztus allampapir allo-
manyon, az inflacio és kamatkdrnyezet ndvekedésének hatasara egyre novekedett. 2023-ra
a haztartasok megtakaritasaira az inflacié mar egészen mashogy hatott. A 20%-ot is meg-
halad¢ inflacio mellet a lakossag a fogyasztasa csokkentése mellett dontott, azonban ez jo-
tékonyan hatott a megtakaritasokra. Ezzel parhuzamosan az allampapir piacon kialakult 6ri-
asi hozam is hozzajarult ahhoz, hogy minél tobb jovedelmet kossenek le a kockazatmentes-
nek itélt eszkozben. A fogyasztas csokkentés a haztartdsok részérdl megjelent az elmarado
adobevételekben is.

A 8. 4bra legaggasztobb része egyértelmiien a 2019-et kovetd iddszak. Az allamhéztartas
finanszirozasi igénye a korabban emlitett indokokbol kifolydlag egyik évrdl a masikra a
négyszeresére duzzadt. A negativ egyenleg egyfeldl azért problémas, mert a haztartasok
megtakaritasai elégteleniil fedezik a finanszirozési igényt, masfeldl azért is kellemetlen az
abra, mert a gazdasagban nem csak az 4dllamhaztartdsnak van finanszirozasi igénye, hanem
altalaban a véllalati szektornak is. Ha a vallalati szektor nem tud sajat forrasbol beruhazni,
akkor kénytelen vagy masik belfoldi szektor tobbletét erre hasznalni, vagy kiilf61drdl forrast
bevonni. Azonban nem csak a vallalati szektor fordulhat a kiilféldi forrasok bevonzasahoz,
hanem az allamhaztartas is. Az MNB altal kozolt pénziigyi szamlak arrdl tanuskodnak, hogy
2020 és 2023 kozott jelentdsen megndtt a kiilfoldi szektor finanszirozasa, nem csoda, hiszen
mind az allamhaztartas, mind a nem pénziigyi vallalati szektorban rendkiviili finanszirozasi
igény titotte fel a fejét. Kordbbiakban mar emlitésre keriilt az dllamaddssagkezeld jelentdsen
megnovelt devizakotvény kibocsatasa 2019-et kovetden. Ezen forrasokat javarészt a gazda-
sagélénkitd, tAmogatd csomagok, a valasztdsokat kormanyzati oldalrdl tdmogatd joléti in-
tézkedések programjaira, valamint a lakossagi energiatimogatasok finanszirozasara koltot-
ték el. Az eladosodas a kamatkiadasok ugrasszerii novekedésének szempontjabdl is elég
kellemetlen. 2019-t1 2021-ig a kdzponti kdltségvetés éves kamatkiadasai nem érték el az
1500 milliard forintot. Majd 2022-ben ez a tétel atlépte a 2000, 2023-ban a 2700 milliard
forintot. Osszehasonlitdsként, a 2023-as kamatkiadas tobb mint dupléja, a ,,rezsicsokkentési
program” védelmére, a felszokd energiadrak kezelésére 1étrehozott ,,Rezsivédelmi Alap”
elkiilonitett 0sszegének (1168 milliard forint). A GDP volumenvaltozas 2021 kozepén, a

koronavirusvalsagot kovetd gyors visszapattanas (+17,8%) utdn még néhany negyedévig
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kiemelkedé maradt (4%-7%), azonban 2023-ban a mutat6 0 koriil, de inkabb a negativ tar-
tomanyban ingadozott (-2,6%-1,1%). A jelentds kiilfo1ldi deviza forras bevonas, a 3000 mil-
liard forintot kozelitd éves kamatkiadas parosult a megtakaritdsokat érintd dvatossagi moti-
vummal €s a lassuld gazdasagi novekedéssel, vagy inkabb visszaeséssel. A helyzet Gjra fel-
idézi a 2008-as pénziigyi valsagot kdvetd problémakat az allamadossag egészségtelen 6sz-
szetételében.

A keletkez6 megtakaritdsokhoz visszatérve megallapithato, hogy a haztartasok nettd pénz-
ligyi megtakaritasa, bar esetenként fiskalis 0sztonzok hatasara, de a vizsgalt idészakban ki-
emelkedd volt, azonban a hirtelen és kellemetleniil megugréd koltségvetési kiadasok miatt
az egyenleg 2020-t61 a negativ tartomanyban ragadt. Azonban, ha figyelmen kiviil hagyjuk
a fiskalis 0sztonzok hatasat, jelentds béremelkedés és munkanélkiiliség csokkenés ment
gyasztasra el nem koltott része, a kovetkezokben a haztartasok jovedelmét és fogyasztasat
vetettem Ossze. A magyar héztartasok rendelkezésre allo jovedelmét, a végsd fogyasztasi

kiadésaikat, valamint ezek alapjan a megtakaritasi rata alakuldséat a 9. dbra mutatja be.
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9. abra: Haztartasok megtakaritasi rataja a nett6 rendelkezésre allo jovedelem és végso fogyasztasi kiadas
alapjan
Forras: Sajat szerkesztés, haztartasok jovedelmi és fogyasztasi adatai a nemzeti szamlak alapjan (KSH)

A netto rendelkezésre all6 jovedelem olyan jovedelemdsszeg, amelyet tisztan fogyasztasra

¢s felhalmozasra lehet forditani. A végsd fogyasztasi kiadasok kozé pedig olyan kiadasok
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sorolhatok, amelyeket kdzvetleniil az egyéni sziikségletek kielégitésére forditottak. A tipi-
kus héztartasok erésen tdmaszkodnak a munkabérbdl szarmazoé jovedelmeikre amikor kolt-
ségvetést készitenek, azonban a masodik legnagyobb ilyen tétel a tulajdonbdl szarmazé jo-
vedelem, példaul osztalék, kamat.

Mint lathato6 a 9. dbran a haztartasoknak figyelemre méltdo modon nétt a jovedelme, amelyre
tobb tényezd is hatott. Erdsen hozzajarult a munkabérek alakuldsahoz a minimalbérek ala-
kulasa. A legkisebb munkabér 6sszegének emelése jotékonyan hat a magasabb bérkatego-
ridk felfelé torténd mozgasara. Amig 2013-ban a minimalbér havi 6sszege csupan 98.000
Ft volt, addig 5 év alatt 138.000 Ft-ra nétt. 10 év alatt, 2023-ra a legkisebb munkabér 6sz-
szege 232.000 Ft lett, azonban 2023 decemberétdl mar érvényes volt a kdvetkezd évi mini-
malbér emelés is, 266.800 Ft-os 0sszeggel. A minimalbéremelés nyomast helyez a maga-
sabb bérkategoridkra, bérrendezés torténik, azok felfelé tolodnak. A 3. tdblazat bemutatja a

vizsgalt idOszak atlag- és redlkereseteinek, a fogyasztdiar-index €s a munkanélkiiliség éves

alakulasat.
3. tablazat: Realkeresetekkel kapcsolatos relevans mutatok és munkanélkiiliség
Netto atlagke- :
Netto atlagke- : Fogyasztoiar-in- | Realkereseti
reset index,
, resetek, ked- dex index, netto Munkanélkiiliségi
Ev netto
vezmény nél- (el6zo év = (el6zo év = rata
(el6z6 év =
kiil, Ft 100%) 100%)
100%)
2013 151 118 104,9 101,7 103,1 9,8
2014 155 690 103,0 99,8 103,2 7,5
2015 162 391 104,3 99,9 104,4 6,6
2016 175 009 107,8 100,4 107,4 50
2017 197 516 112,9 102,4 110,3 4,0
2018 219 412 111,3 102,8 108,3 3,6
2019 236 931 111,3 103,4 107,6 3,3
2020 260 144 109,8 103,3 106,3 4,1
2021 283 234 108,9 105,1 103,6 4,1
2022 332 487 1174 1145 102,5 3,6
2023 379 836 114,2 117,6 97,1 41

Forras: Sajat szerkesztés, KSH adatai alapjan
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A minimélbér mellett a tovabbi munkabérek ndvekedését indukalo tényezok kozé érdemes
sorolni a foglalkoztatottsagot is. 2013-ban a 15-64 éves korosztalyokba tartozo népesség
58,1%-a dolgozott, 2023-ra ez a szam 75% kozelébe emelkedett. Ezzel parhuzamosan, aho-
gyan a 3. tablazat is mutatja jelentsen javult a munkanélkiiliség, amely hatasdra mar mun-
kaer6hiany is kialakult, igy elég feszes munkaerdpiaci feltételek teljesiiltek. A vallalatok
kénytelenek voltak egyre magasabb béreket kindlni a munkaerdsziikségletek kielégitésére,
amely a vizsgalt id6szak egészén érvényesiilt. A nominalis bérek terén 2013 és 2016 kozott
egyszdmjegyll ,3-4% kornyéki, ndvekedés tapasztalhatd. Azonban 2017 és 2023 kozott, két
kivételes évvel, ezek a bérndvekedések mar 10-15 szazalék kornyékiek voltak. Ennek hat-
terében egy sikeres, hatévre sz6l6 bérmegallapodas htizodik. Ezen megallapodast kovetden
2017-re 15%-0s, 2018-t61 8%-0s minimalbérndvelést, a bérminimum tekintetében 2017-re
25%-0s, 2018-t61 12%-o0s emelkedést allapitottak meg. Ezeken feliil a kormany igéretet tett
a bérekkel kapcsolatos adok eldiranyzott csokkenésére is, ezzel ellentételezve a mesterséges
béremelésen keresztlil a munkaltatokra helyezett nyomast. A 2017-es, 18-as, valamint még
a 2019-es évben is a bérndvekedést hajtd tényezdk a minimalbéremelés €s a munkaerdhiany
volt. A COVID valsaggal sulytott években jellemzd volt a teljesmunkaidébdl a részmunka-
1d6s beosztasba valo attérés, amely Osszetételi valtozas felfelé tolta az atlagbéreket, amelyet
tetdzott, hogy kiemelkedd év végi prémium kifizetések voltak jellemzok. A kereseteket a
késObbiekben is a minimalbér ndévelésnek volt koszonhetd. 2021-ben, de 2022-ben legin-
kabb volt jelent6s a minimalbér emelés, hiszen 2022-re az addigi 167 400 Ft-os minimalbé-
ren egy kozel 20%-os novelést hajtottak végre, amely 200 000 Ft-ra allitotta be a legkisebb
munkabér 0sszegét.

Tehat, a vizsgalt id0szakban a keresetek, de leginkabb az iddszak kozepét jellemzd realke-
resetek erds novekedése jotékony hatassal volt a megtakaritasi ratara. A 9. abra megtakari-
tasi rata grafikonja 2017 utan jelent6s novekedésbe kezd, kis megtorpanassal 2022-ben. A
megtakaritasi rataban is megjelenik a 6 éves bérmegallapodas utan bekovetkezo realkereset
novekedés, valamint, a 2019-ben megjelent uynak szamito €s jol kamatozo lakossagi allam-
papir konstrukcié, a MAP+ is motivalhatta a haztartasokat arra, hogy jévedelmiikbél tobbet
takaritsanak meg. A novekvd trend ezutan a vizsgalt iddszak hatralevo részének egészére
érvényesiil, azonban kiilonb6z6 hatasok hajtottak a mutatot.

Visszatérve a COVID valsaghoz, kordbban mar emlitésre keriilt az 6vatossagi motivum 1j-
boli megjelenése. A koronavirus jarvany legnehezebb éveiben, 2020-ban, valamint 2021-
ben a haztartasok jellemzden csokkentették, késleltették fogyasztasukat, a valsaghelyzetre

visszavezethetden inkabb megtakaritottak. Az 6vatossag parosult azzal, hogy jarvanyiigyi
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korlatozasok ala estek olyan szolgaltatasok, mint az éttermek, szallodak, kiilonb6z6 rendez-
vények, tehat tulajdonképp a haztartasok fogyasztasi lehetdségei is mérsékeltek voltak. To-
vabbi tényez6, amely tetézte az dvatossagi megtakaritast és magyarazatot ad a 2021-es Ki-
emelkedd értéknek, az érvényben 1évO hitelmoratorium, amely a havi torlesztorészletet
hagyta a haztartasoknal, valamint az ebben az évben visszavezetett 13. havi nyugdij is to-
vabb serkentette a mutatot.

2022-ben lathato csokkenés, a visszaesést, mint a korabbi ndvekedést, tobb tényezdvel lehet
magyarazni. 2022-re a gazdasagot jelentds inflacidos nyomas érte el. Ezen inflacidés nyomas
az élelmiszerarak drasztikus ndvekedésébdl, az orosz-ukran habord miatt Eurépaban kiala-
kult energiavalsagbol és az energiadrak megugrasabol eredeztethetd. Tovabba, a haztartasok
a jarvany alatt visszafogott fogyasztasukat a korlatozasok feloldasaval eldszeretettel kom-
penzaltak ebben az évben, amely eltolt fogyasztas egy névekvo inflacios iddszakba cstiszott.
A végbemend dragulés az 6vatossagi motivummal szemben akér arra is serkenthette a haz-
tartasokat, hogy fogyasztasaikat ne késleltessék, hanem az atdrazddastol tartva inkabb id6-
ben eldrébb hozzak azt.

A munkavallaléi jovedelmek mellett érdemes megemliteni a tulajdonosi jovedelmek nagy-
sagat is. Ugyan a rendelkezésre all6 jovedelem a vizsgalt idészakban a rendelkezésre allo
jovedelem 8-12%-4t teszi ki, a vizsgalt id6szak masodik felében jelentdsen novekedett ez a
kategoria. 2017-et megeldzden a tulajdonosi jovedelmek nem érték el az 1500 milliard fo-
rintot éves szinten. Azonban 2018-ban mar tobb mint 2000 milliard forintos volt ez a tétel,

amely a vizsgalt idészak végére tobb mint a dupldjara emelkedett.
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3.3. HAZTARTASI MEGTAKARITASOK PENZUGYI BEFEKTETESI FORMAKBA ARAMLASA

2018-t61 a haztartasok megtakaritasi ratdja tartdsan €s jelentésen 10% folott alakult, amint
azt a 9. abra is bemutatja. Ilyen jelentOs rata mellett a haztartasok vagyona is szamottevo
ndvekedésen ment keresztiil a vizsgalt iddszakban. A vagyon novekedés novekvd megtaka-
ritasi rata mellett valosult meg. A 10. abra bemutatja a haztartasok pénziigyi vagyonanak
alakulasat a vizsgalt idoszakban, néhany relevans pénziigyi eszk6zon keresztiil, amelyek

kulcs szerepet jatszanak a lakossagi megtakaritasok elhelyezésében.
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10. abra: A haztartasok kiemelt pénziigyi eszkozeinek allomanyi alakulasa
Forrds: Sajat szerkesztés, haztartasok pénziigyi szamlai alapjan (MNB Statisztika)

Statisztikai szempontbol az el nem koltott jovedelmet automatikusan megtakaritasként kell
figyelembe venni, tehat, az azonnal valamilyen pénziigyi instrumentumban realizalodik. A
10. abran lathato, hogy vizsgalt iddszak egészén a megtakaritasok legnagyobb részét bank-
betétekben helyezték el, emellett a haztartasok jelentds vagyont tartanak még a hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirokban is. Az utdbbi allomanya azért jelentds, mert ebbe a kategori-
aba soroljak az allampapirokat is. A grafikonon a ndvekedést az allampapir allomanybdvii-
lése okozta, amely a kordbban is emlitett indokokra, a belsd forrasokat eldtérbe helyezd €s
azokra tamaszkodo gazdasagpolitikéra, a gazdasagi novekedésre, a megtakaritasok ndoveke-

désére, a vonzo hozamokra, az egyre egyszerlibb dllampapirvasarlasra, és tobbek kozott az
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adomentes kamatjovedelemre vezethetd vissza. Ezeken kiviil jelentsen befolyésolta az al-
loményt a szabalyozési kornyezet véltozasa, valamint az inflaci6 alakuldsa, amely tényez6-
ket a kovetkezOkben fejtek ki. A tézsdei részesedések allomanya meglehetdsen alacsony a
tobbi instrumentumhoz képest. Az el6z6 fejezetben megallapitasra keriilt, hogy a haztarta-
sok masodik legnagyobb jovedelmi forrasa a tulajdonbdl szarmazé jovedelem. A rendelle-
nesség abbol szdrmazik, hogy a 10. abran nem keriilt feltiintetésre, tobbek kozott, a nem
tozsdei részesedések allomanya. Ennek egyik oka az, hogy egyszerlien ez az adat nem rele-
vans a vizsgalatom szempontjabol. A masik ok, pedig az, hogy a nem tézsdei részesedéseket
nem lehet piaci értéken nyilvantartani, ami jelentdsen befolyasolja az allomény elemezhe-
t0ségét, valamint a tdbbi instrumentumhoz vald hasonlithatosagat. Informaciohidny és az
értekelés lehetetlensége miatt ezek az allomanyok korrigalt sajattOkeértéken keriilnek a
pénziigyi szamlakba, amig a tobbi instrumentum alloményai megfigyelt piaci értéken, vagy
felhalmozott kamatokkal novelt brutt6 piaci értéken mutatnak ki.

A 10. abra az allomanyi alakuldson tal szemlélteti a magyar haztartasok kockazatvallalasi
képességeit, és a kockdzathoz vald hozzaallasat is. Jol latszik a tézsdei részvények a tobbi
instrumentumhoz viszonyitott alacsony hdnyadarol, hogy a lakosséag kifejezetten elutasitja
a magas kockazattal jar6 eszkozok tartasat. Ugyanakkor a befektetési jegyek jelentds allo-
manya arra enged kovetkeztetni, hogy habar ezek az instrumentumok magasabb kockézattal
jarnak, mint a betétek, a haztartasok hajlandok a vagyonuk szdmottevd részét ebben az esz-
kdzben tartani, vélhetden a betéteknél magasabb, piaci hozam elérése érdekében. Mindezek
mellett az is egy tovabbi indok, hogy a lakossag korében van igény arra, hogy szakemberek
fektessék be a haztartasi vagyont.

pénziigyi eszkoz is besorolhatd. Itt tartjdk nyilvan az allampapirokat, a hitelintézeti érték-
papirokat, és tobbek kozott a kiilfoldi értékpapirokat is. Erdemes megjegyezni, hogy habér
az allampapir, pontosabban a révid lejarata allampapir, a CAPM modell szerinti legbizton-
sdgosabb instrumentum, a haztartasok mégis a vizsgalt id0szak egészén betétekben tartottak
vagyonuk igen jelentds részét, annak ellenére, hogy az allampapirokkal magasabb hozamo-
kat lehetett elérni. Ezen irraciondlisra utalo viselkedés egyrészt magyarazhat6 az alacsony
pénziigyi tudatossag és pénziigyi kultira szintjével, kisebb mértékben az informacié vagy
ismeret hidnyaval, és a bizonytalansaggal. Ezen feliil magyarazhat6 azzal, hogy a haztarta-
sok jovedelmének meghatarozo része joeséllyel a folydszamla betétre érkezik, amibdl kifo-

lyolag hajlanddak lemondani az elérhetd hozamroél a fizetOképesség megtartdsa jegyében.
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Megallapithat6 tehat, hogy a magyar hdztartasok erésen kockéazatkeriilok, ugyanakkor a la-
kossag a kockazatmentességnél is jobban preferalja a likviditast.

A szakdolgozatomban a hitelviszonyt megtestesito értékpapirok kategoriajan beliili eszko-
z0k alloményai keriilnek el6térbe a kovetkezokben. A 11. dbra részleteiben mutatja be a
haztartasok hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjainak instrumentum szerinti megoszlasat,

valamint az ezekben az instrumentumokban végbement tranzakciok szamat.
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11. abra: A haztartasok hitelviszonyt megtestesitd értékpapirjaiban végbement tranzakciok szamai
Forras: Sajat szerkesztés, Haztartasok pénziigyi szamlai alapjan (MNB Statisztika)

A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirokon beliil a legnagyobb aranyu tétel kimagasloan
az allampapir. Ezen feliil a 11. dbran lathato allampapir tranzakciészamok alakulasa alapjan
megallapithato, hogy a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok a vizsgalt iddszak egészén
tarto, figyelemre méltdé allomanynovekedését az allampapirokba aramlé megtakaritdsok
1dézték eld. Megallapithato, hogy a magyar haztartasok legjelentdsebb értékpapir kitettsége
a vizsgalt id6szak dominans részén az allampapirokban testesiilt meg. Ez ugyancsak aléta-
masztja a lakossag kockazatkeriild attitiidjét.

A 11. &bra tranzakciészamos grafikonjan jol latszik, hogy voltak olyan, jol elkiilonithetd

1d6szakok, amelyekben szamottevéen tobb értékpapir keriilt értékesitésre, mint a kevésbé
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forgalmas id6szakokban. Ezen tranzakcidk természetesen kiilonbozo allampapirok allomé-
nyat bdvitette, igy a novekedés indoka is kiilonbozbéek. El6szor 2016-ban latunk korabban
sosem latott, a 400 milliard forintot kozelité értékesitési mennyiséget. A f6 indok, hogy
feltehetéen a meghozott intézkedések ekkorra fejtették ki 1ényegesen a hatdsukat. Azonban
tovabbi tételekre is visszavezethetd a novekedés. A 12. dbra bemutatja az alapkamat, évesi-

tett betéti kamatok, az Egyéves Magyar Allampapir kamatanak, valamint az inflaci6 alaku-

lasat 2015 és 2017 kozott.
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12. abra: Alapkamat, lekotott betétek évesitett kamatanak, kamatozo kincstarjegy kamatanak és az inflacio
alakulasa 2015 és 2017 kozott
Forras: Sajat szerkesztés, MNB Statisztika és allampapir.hu lakossdgi kamat statisztika alapjin
Letéltes ideje: 2024.10.15., link: https://www.allampapir. hu/kamatok

A negativ, de legalabb is rendkiviil alacsony inflaciot produkalo években vonzé alternativa
lehetett, az alig kamatozé bankbetétekkel szemben az dllampapir, féleg, hogy ekkoriban
igen alacsony volt a kamatkornyezet is. Az alapkamat 2011-t61 kezdve 7%-r6l csokkent,
egeészen 2016-1g, amikor még az 1%-ot sem érte el az irdnyado eszkoz (0,9%), majd Gjabb
kamatemelési ciklus majd csak 2021-ben kezdddott. A csokkend alapkamatot a deflacio, de
legalabb is a rendkiviil alacsony inflacio elleni kiizdelemmel lehet magyarazni. 2017-ben
azonban ez megvaltozott, ezutan 2-3% kozott mozgott az inflacio, azonban ez még mindig
épphogy az inflacids célsav (2-4%) also hatéara koriil alakult, értelmetlen lett volna a szigo-

ritds a jegybank részérdl. A 2015-6s, 2016-0s, 2017-es években jellemz6 volt, hogy jelen-
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tosebb kockézat vallalas nélkiil 0% kozeli nominalis kamatot lehetett mar csak elérni bank-
betéteken. Korabban, 2013-ban a lekotott betéteken is 5-4%-os kamatladbak érvényesiiltek,
azonban ezek rataja is er6sen a 0 felé tartott 2016-17-ben. Ellentétben a betétekkel az akkori
egyik népszerti rovid lejarata allampapiron, a Kamatozo Kincstarjegyen akar 2-3%-os real-
kamatot is elérhettek a lakossagi befektetok, amig nem kezdett el ndvekedni az inflacio.
Altaldnossagban elmondhato, hogy jol voltak arazva az allampapirok, nem csoda, hogy fo-
lyamatos kereslet volt rajuk Tovabba a kiemelkedd tranzakcids szam mogott az altalanos
népszeriség novekedésen tul a mas, alacsony kockazata alternativak gyengébb hozama hu-
zodik.

Visszatérve a 11. dbrdhoz, 2019-ben és 2023-ban is jelentds volt az dllampapirokba aramlo
toke. Ezek a kiugré adatok mindkét esetben valamelyest egy-egy bizonyos allampapir
konstrukcidhoz kothetd, azonban a kivaltd ok kiilonbozik. Ezeken feliil a 2019-ben hozott
Szja. torvény modositas eltordlte a 2019. jinius 1-je utan kibocsatott lakossagi allampapirok
kamatbevétele és arfolyamnyeresége utani 15%-os kamatadot. Ezen modositas hatalya ki-
terjedt 10 allampapir konstrukcidra, amely papirokndl ezek a tételek nem mindsiilnek ka-
matjovedelemnek, amely azért fontos, mert a késdbb, 2023-ban meghozott modosités,
ugyanebben a torvényben, eldirja a magyar allampapirok kamatjovedelme utani szocialis
hozzajaruléasi ado fizetését. Azonban, mivel a lakossagi allampapirokbol szarmazé kamat-
bevétel vagy arfolyamnyereség nem mindsiil jovedelemnek a 2019. junius 1-je utan kibo-
csatott papirok esetében, igy teljes egészében adomentességet élveznek az ezeket az instru-
mentumokat véasarlok. A szabalyozoi kornyezet valtozasan feliil a népszeriiséget tovabba
egy friss konstrukcio megjelenése is fokozta. Szintén 2019. jiniusdban, az adomentességgel
parhuzamosan megjelent a Magyar Allampapir Plusz (tovabbiakban, MAP+) nevii j inst-
rumentum, amely a korabbiakhoz képest joval kedvezdbb kamatozast biztositott a befekte-
téknek. Az 5 éves futamiddn fix, savos kamatozas jellemezte ezt a papirt, az 1) sorozattal
kozel 3 200 milliard forintnyi 0j forrast tudott vele bevonni az AKK. A népszeriiség alap-
vetden abbdl fakadt, hogy a tobbi értékpapirral ellentétben a konstrukcid hosszutavra prog-
ressziv kamatozast biztositott, amely utolso [épcsdben 6%-0s kamathozamot igért. A konst-
rukcid ezzel arra motivalta a befektetOket, hogy lejaratig tartsdk a papirt, igy hozzajarulva
az allamadossag kiszamithatobb és fenntarthatobb finanszirozdsahoz. Tehat a 2019-es ro-
bosztus tranzakcios szamot az adomentesség, valamint az 1j, jobbnak itélt kamatozasu so-
rozat megjelenése produkalta.

A 2019-es allomanyndvekedés javaban a szabalyozasi kdrnyezet valtozasaval, 0 konstruk-

ci6 megjelenésével magyarazhato, ellentétben 2023-mal, amikor is ezek az indokok inkabb
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atbillennek kiilsd, az adossagkezeldn ¢és a kormanyon kiviili eseményekre. Tovabba, 2022-
ben, a robosztus, 2023-as tranzakciokat megel6zden lathaté egy szamottevd kiaramlas is,
amely a hirtelen lakossagi allampapir atrendez6désre vezethetd vissza, ezt a késébbiekben
részletesen is kifejtem. A lakossagi allampapirok koziil vannak olyan termékek, amelyek
kamatozasat valamilyen referenciahozam vagy referenciaként hasznalt mutat6 hatdroz meg.
A Prémium Magyar Allampapir (tovabbiakban, PMAP) konstrukcié kamatat is ily modon
sadga miatt valt a papir egyik évrdl a masikra hirtelen népszertivé, hiszen 2022-ben az atlagos
éves inflacié mar 14,5% volt, amely ,a konstrukciobol adoddan, egyben a PMAP kamatba-
zisat is jelentette a 2023-as évre. A 11. abran a 2022 végén lathato negativ érték az értékpa-
pirokban tortént atrendezddés eredménye, hiszen a lakossag jellemzden visszavaltotta mas
allampapirjait, hogy a PMAP konstrukciobol véasaroljon 2023 elején, amikor is a tranzak-

ciészamokban tjfent rekordkozeli értékek lathatok.
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3.4. LAKOSSAGI ALLAMPAPIR KONSTRUKCIOK OSSZEHASONLITASA

Allampapirokat a Magyar Allam bocsat ki, a Magyar Allam nevében ezt a funkciot pedig
az ezzel megbizott allami véllalat 1atja el, ahogyan mar korabban is emlitésre keriilt, az
AKK. Az AKK a magyar lakossagnak szant értékpapirokat korlatozott befektetéi kornek
értékesiti, intézmények nem vasarolhatnak beldle, ezért is a név, ,,lakossagi allampapir. Ez
a korlatozas, a kordbban sokat emlegetett politika mentén nyeri értelmét, miszerint az al-
lamhaztartas finanszirozasat belsé forrasokra kell attériteni. Ahogyan Korabban emlitettem,
allampapirokat sorozatokban bocsatanak ki. Ezaltal megvan a lehetdsége arra a kibocsato-
nak, hogy amennyiben valtozas torténik, példaul a kamatkornyezetben, akkor erre ugyan
azon allampapir egy tjabb sorozataban ,;reagalni” tudjon. Igy nem kell 1j allampapir konst-
rukci6t kialakitani, hanem egy kovetkezd sorozatban tudja a kibocsato az ) kamatkornye-
zethez igazitani a kondiciokat.

Az AKK egyik stratégiai célja, hogy az allamadossag 20-25%-4t magyar lakossagi allam-
papirok tegyék ki. Ezen stratégiai cél elérésé¢hez az drazas mellett a lakossagi termékpaletta
igen széles korét alkottdk meg, amelyek vasarlasa idealis lehet a kockdzatot nem szivesen
vallal6, de vagyonukat kamatoztatni kivan6 haztartasok szamara. A vizsgalt idoszakban az
allampapir piacon 11 jelentds allampapir konstrukciobol valogathatott ezen befektetdi kor,
amelybdl 5 termék hosszu és kozép lejarata, valamint 6 termék rovid lejarata. A 4. tablazat
bemutatja az dsszehasonlitasra kivalasztott hosszl és kozép lejarata allampapirok 2021. és

2023. kozott kibocsatott sorozatainak jellemzdit.
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4. tablazat: Hosszu és kozép lejaratu lakossagi allampapirok bemutatasa

Kamatfizetés | Névérték : Forgalomba hoza-
Kamatozas : Futamid6 :
gyakorisaga | (Alapcimlet) tal moédja
Els6 évben adagolt kibocsa-
MAP + | Fix, savos | kétszer, aztan 1Ft 5¢év tas, jegyzés utjan,
évente dematerializalt
, adagolt kibocsa-
. Evente négy- _ '
BMAP | Valtozo 1Ft 3és5¢év tas, jegyzé€s utjan,
szer
dematerializalt
o Az idészakban bo- | adagolt kibocsa-
. Hibrid és i 1 Ft, és ) . '
PMAP Evente csatottak ki 3, 5, 6, | tas, jegyz€s utjan,
Valtozo 1000 Ft o
7, 8, 9 éveseket dematerializalt

Forras: Sajat szerkesztés, az egyes értékpapirok nyilvanos ajanlattételei alapjan

A hosszu ¢és kozép lejarata konstrukciok koziil a 4. tablazatban lathatd harom terméket va-
lasztottam ki 0sszehasonlitasra. Azért ezek a papirok keriiltek az elemzésbe, mert egyfeldl
ezek a kotvények birtak a legnagyobb allomannyal 2021 és 2023 kozott, masfeldl pedig a
PMAP és BMAP konstrukciok kamatlabai valamilyen referencia érték alapulvételével ala-
kulnak ki. Ezeken feliil pedig tovabbi indok, hogy a MAP+ és PMAP allomanyokban szé-
mottevd atrendezddés zajlott le, amit késObb kifejtek és megmagyarazok. Ezeket az allam-
papirokat sorozatokban bocsatjak ki, tehat idobeli eltéréssel, ugyan azt az értékpapir soro-
zatot értékesitik. Tovabba, van egy, a nyilvanos ajanlattételiikben meghirdetett, forgalomba
hozni kivant keretdsszege, amelybdl cimletekben jegyezhetd az dllampapir. Ugyan ebben a
dokumentumban fektetik le tobbek kozott, a sorozatra érvényes kamatozasi kondiciokat, a
futamidét, a kezdd- és a lejarat napjaval, valamint a névértéket, és a forgalomba hozatal
madjat. Fontos kiemelni, hogy az azonos név alatt kibocsatott kiilonb6z6 sorozatok az olyan
meghataroz6 elemekben, mint a kamatlab mértéke és a futamido eltérhetnek, és el is térnek.
A Bonusz Magyar Allampapir (BMAP) esetében az utolsé négy 3 honapos diszkont kincs-
tarjegy aukciok atlaghozamainak, az értékesitett mennyiséggel silyozott szamtani atlagat
veszik referenciahozamként. Ezen referencia hozam felett a befektetdket jutalmazzadk még
egy a sorozatban elére megallapitott kamatprémiummal is. A 2021-2023-as id6szakban eld-
szOr 2022-ben bocsatottak ki Gjra BMAP sorozatot, ekkor a kamatprémium 1% volt, de

késbbbi sorozatokban 1,5-2,5%-0s kamatprémium is elérhetévé valt. A 13. abra bemutatja
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a BMAP piaci allomanyainak, éves kamatlibanak, valamint a jegybanki alapkamat alaku-

lasat 2021 és 2023 kozott.
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13. 4bra: A BMAP piaci allomany, BMAP éves kamatlab, valamint a jegybanki alapkamat alakulasa 2021. és
2023. kozott
Forras: Sajat szerkesztés, AKK piaci allomanyok, BMAP nyilvanos ajanlattételek, és MNB Statisztika alap-
jan

A 13. 4bra szemlélteti, hogy habar 2022-t megel6z6en is bocsatottak mar ki BMAP-ot, ezek
a sorozatok, a piaci allomanyokbol kiindulva, nem voltak annyira népszeriiek. Az 0jboli
kibocsatas lathatdan nagyobb Osszegeket tudott megmozgatni, kiilondsképpen azért, mivel
2019 majusa 6ta nem lehetett a BMAP konstrukciobol vasarolni, igy az allomany is stagnalt.
A kialakult 10% feletti hozamra pedig a befektet6k vasarlassal reagaltak. Ahogy korabban
emlitésre keriilt, a BMAP kamatbazisat diszkont kincstarjegy referencia hozam alakitja.
Emiatt a 13. diagramon bizonyos idészakokban a BMAP hozamat egy savban hataroztam
meg. Ennek egyik indoka, hogy a 2022 szeptemberét kdvetd sorozatokban eltéréek a ka-
matprémiumok, masik indoka pedig, hogy stliribben tartanak diszkont kincstarjegy aukcio-
kat mint BMAP sorozat kibocsatast. Diszkont kincstarjegy aukcié pedig minden héten van,

keddenként, igy az iddeltolodasbol az adodik, hogy az 0j sorozat kamatlabanak mértéke
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eltér a mar piacon 1év0 sorozatétol. A kamatkornyezet alakulésa, a tobbi pénziigyi eszkdz-
osztaly mellett, jelentds rahatassal van a diszkontkincstarjegyek aukcidin kialakulé atlagho-
zamra is. Ezért lathatunk bizonyos mértékii egyiittmozgast a BMAP éves kamatlaba és a
jegybanki alapkamat alakuldsa kozott. 2023 kozepétdl kezdédden csokkenést latunk a
BMAP kamatlab alakulasdban, amely feltehetden az inflacié csokkenésére adott reakcio.
2023 Q4-re az eldz6 év azonos iddszakan, havi alapon mért inflacié egyszamjegytivé valik,
amely alapjan a piac mar az ebbdl fakadoé alapkamatcsokkentést kezdte el bearazni.

A Prémium Magyar Allampapir (PMAP) esetében a kamatbazist alkoto referencia mutato a
kamatmegallapitas évét megel6z0 éves atlagos, szazalékban kifejezett inflacid. Ehhez a ka-
matbazishoz adnak hozza egy bizonyos kamatprémiumot, amely az egyes sorozatokban a
kiilonb6z6 lejaratok miatt kiilonbozo lehet, a rovidebbeknél 0,25% és 0,75% kozotti, a hosz-
szabbaknal 1% és 1,5% kozotti. 2022 oktober 19-én azonban megjelent az elsé PMAP so-
rozat, melynek elsé kamatperiddusara, amely fél év volt, fix kamatozas érvényesiilt. A ko-
vetkezd hibrid kamatozasu sorozatot mar 2023 november 30-an bocsatottak ki. Ebben a
sorozatban azonban az els6 kamatperiddus mar masfél éves hosszsagu, szintén fix, 9,9%-
os éves kamattal. A 14. abra a PMAP piaci allomanyait, a végig valtozo kamatozassal és
hibrid kamatozassal kibocsatott sorozatok éves kamatlabait, valamint az e€l6z6 év azonos

iddszakan, havi alapon mért inflaciot szemlélteti.
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14. dbra: A PMAP piaci allomany, PMAP éves valtozo és hibrid kamatléb, valamint el6z3 év azonos id3sza-
kan, havi alapon mért inflacié alakulasa 2021 és 2023 kozott
Forras: Sajat szerkesztés, AKK piaci dllomanyok, PMAP nyilvanos ajanlattételek, és MNB Statisztika alap-
jan

A 14. abran a PMAP hozamat egy sav megadasaval illusztraltam, mivel a révidebb és hosz-
szabb sorozatokat is szdmba vettem, viszont, ahogy korabban is emlitésre kertilt, ezek eltérd
kamatprémiummal rendelkeznek. A 14. abran észrevehetd, hogy az inflacio mar 2021-ben
elhagyta a tolerancia savot (2-4%), a ra kovetkez6 évben pedig mar a 20%-ot is az el6z6 év
azonos id6szakahoz mérten. Amig az éves atlagos inflacio 2021-ben 5,1% volt, addig 2022-
ben mar 14,5%, majd 2023-ban tjra novekedett és 17,6%-on allt. Ezalapjan a PMAP hosz-
szabb lejaratt sorozatok hozamai, mivel az el6z6 évi éves atlagos inflaciot veszi kamatba-
zisként, 2023-ra elérték a 16%-ot. Mindenképp hozza kell tenni, hogy egy év alatt tigy ér-
vényesiilt ekkora kamatlab, hogy allampapir mivoltabol, elvileg csupan elenyészd bizony-
talansag Ovezte ezt a hozamot. Visszautalva a szakirodalmi feldolgozasra, elméletben a 3
honapos diszkont kincstarjegyet tekintjiik teljesen kockézatmentesnek. Visszatérve, ez a te-
temes hozam még meglepetésszeriien sem érhette a lakossagot, hiszen mar 2022-ben ér-

keztek havi alapu inflacids adatok, amibdl kovetkeztetni lehetett, hogy kiemelkedd lesz a
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kovetkezo évben a kamatlab. Emiatt 2022-ben elkezdddott, és 2023 végéig toretleniil nove-
kedett a PMAP piaci alloménya. A vagtato inflacioval stlytott idészakban (2022-2023),
ahogy korabban irtam, kétszer is tortént olyan kibocsatas, amelyben érdemi valtoztatas volt
a kamatozast illetéen. A 2022-ben kibocsatott hibrid sorozat fix periddusanak éves kamata
11,75%, a 2023 november 30-aval forgalomba hozott 01j sorozatban viszont a fix periédus
éves kamata mar csak 9,9%, futamideje pedig 9 év. Ez utébbi, 2032/I nevii sorozatban to-
vabba az el6z0 évi valtoztatashoz képest még tortént modositas, amely értelmében ez a fix
kamatot kinalé periédus mar nem fél, hanem 1,5 éves hossziisagu. Igy ezen fix periodus
2025 aprilis 22-ig tart, ennek kovetkeztében az erre az iddszakra érvényes idGaranyos ka-
matlab 13,8%. A 2022-es hibrid sorozat utan még bocsatottak ki végig ,,inflacié kovetd”
sorozatokat, azonban 2023 novembere utan megmaradt az a gyakorlat, miszerint elsd peri-
6dusra, amely mar 1,5 év, fix kamatozast kinalnak a befektetdknek. Igy a 2023 novembere
utan kibocsatott allampapirokrdl elmondhat6, hogy nem a 2023-as éves atlagos inflaciot

,,lekovetve” kamatoznak.

A Magyar Allampapir Plusz (MAP+) esetében fix kamatozasrol beszélhetiink. Ez azt jelenti,
hogy a futamidd egészére elére meghatarozasra keriilnek a kamatozassal kapcsolatos felté-
telek. Ezen feliil a MAP+ progressziv savos kamatozassal rendelkezik, amely értelmében
az id6 elérehaladtéval a kamatlab novekszik. A 15. dbra a MAP+ piaci alloményait, az el-
érhetd éves, 1épcsds kamatokat, az elsd, 2019-ben kibocsatott sorozat kamatlabanak, vala-

mint a jegybanki alapkamat alakuldsat szemlélteti 2021 és 2023 kozott.
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15. dbra: A MAP+ piaci allomanyok, MAP+ elsd sorozat és 2021-t61 aktualis sorozatainak, valamint a jegy-
banki alapkamat alakulasa 2021 és 2023 kdzott
Forras: Sajat szerkesztés, AKK piaci allomanyok, MAP+ nyilvanos ajanlattételek és MNB Statisztika alap-
jan

Az 15. dbrdn a MAP+ sorozatok kamatlab alakulasat sivos diagramokkal jeleztem, mert
MAP+ sorozatokat hetente folyamatosan bocsatottak ki az idészakban, igy a kamatlabak
1épcsdzetességében is a folyamatossag érvényesiil. A 2021-ben kibocsatott értékpapirok
2023-ra mar évi 5%-os kamatlab mellett futottak, azonban az idészakban az inflacio a 25%-
ot is meghaladta. Az ilyen mértékli pénzromlas egyértelmiien valamilyen magasabb hoza-
mot biztositd eszkoz felé tereli az allampapir piacon is a megtakaritasokat. Jobban kamatozé
alternativa pedig volt jelen a piacon, példaul a PMAP konstrukcié. Ezen tal, a fix kamato-
zasbol eredden, a kamatkdrnyezet valtozas hatasara ez az értékpapir még a progressziv ka-
matozas mellett is kidrazodott. A 2019-ben lefektetett kamatozasi kondicidkat értelemsze-
riien a 2019-ben belathatod 1d6tavon alakulo kamatkornyezethez probaltak igazitani. Azon-
ban ezek a kondiciok még 2023-ban is ugyan azok voltak. Emiatt a 2022-ben kibocsatott
sorozatok mar rég nem azt a kamatkornyezetet tiikkrozték, amelyek 2022-ben kialakultak.

Az elébbiekben részletesen bemutatéasra keriiltek a kivalasztott allampapirok piaci alloma-

nyainak és hozamainak alakulasa. Erdemes ezeket a konstrukciokat egymassal Gsszevetni
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¢és megvizsgalni, hogy egymashoz viszonyitva hogyan alakultak az éves hozamok. A kiva-
lasztott allampapirok 2021 és 2023 kozott kibocesatott sorozatainak éves kamatlabainak, va-

lamint az el6z6 év azonos id6szak alapjan mért havi inflacié alakulasat a 16. abra mutatja

be.
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16. abra: 2021 és 2023 kozott kibocsatott, kivalasztott allampapirok éves kamatlabanak és az inflacid
alakulasa
Forras: Sajat szerkesztés, egyes dallampapirok nyilvanos ajanlattételei alapjan

A 16. abrarol megallapithato, hogy 2021 és 2023 kozott alig lehetett ezekkel a lakossagi
allampapirokkal realhozamot elérni. A MAP+ hozamaival kapcsolatban mar korabban is
megallapitasra kertiilt, hogy nem a legmegfelelobb eszkdz a véasarloerd megtartdsdban. A
BMAP konstrukciora attérve, ezek a sorozatok méar magasabb éves hozamot jelentettek,
azonban a jovo évre ez mar nem biztos, hogy elmondhato. 2023 2. negyedévtdl kezdve je-
lent6s csokkenést latunk a kamatlabban, amely trend folytatodott 2024-ben is, feltehetéen
reagalva az alapkamat csokkentésekre. A PMAP konstrukcié viszont igen népszerii lett

2022-t kovetden, egyértelmiien a konstrukciobdl adodo elényeit hasznaltak ki. Azonban
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fontos megjegyezni, hogy az inflacio feletti kamatprémium nem feltétlen jelent pozitiv re-
alhozamot. Példaul 2022-ben a kamatbazis 5,1% volt, ugyanebben az évben a fogyasztoi
arindex pedig 14,5%-on allt. 2023-ban az ezzel a konstrukcidval elérhetd maximum hozam
16%, az éves atlagos inflaci6 pedig 17,6% volt. Ezt alapul véve, 2024-re 18%-ot meghalad6
kamatlab érvényesiil, és az MNB 2023 szeptemberi inflacios eldrejelzése szerint ebben az
évben az éves atlagos inflacio a 3,5-3,9% kozott alakulhat. A 20%-ot meghaladé inflacio
mellett nagyon nehéz dolga volt a lakossagi befektetonek, hogy vasarloerejét megtartsa.
Kénytelen volt beérni azzal, hogy legalabb a kovetkezd évben kompenzalja az erdsen nega-
tiv realhozamot, amit a tobbi allampapir alternativahoz képest, a PMAP konstrukcioval tu-

dott megtenni leginkabb. A 17. abra bemutatja a hosszu és kdzép lejarata allampapirok piaci

alloméanyait.
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17. dbra: A PMAP, MAP+ és BMAP piaci allomanyainak alakulasa 2021 és 2023 kozott
Forras: Sajat szerkesztés, AKK piaci allomanyok alapjan

Az elszall6 inflacio és az ezzel ndvekvé PMAP hozam kévetkezménye az lett, hogy az al-
lampapir allomanyokon beliil, a PMAP és MAP+ konstrukcioban 6riasi atrendez6dés zajlott
le. Ahogyan a 17. abran latszik, 2022 végén a lakossagi befektet6k szamottevo része kivonta

a MAP+ konstrukcidban levd vagyonanak donté részét. Ezzel magyarazhat6 a korabbi 11.
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abran, a 2022 Q3-at kdvetd negativ tranzakcid szam, hogy aztan 2023 elején vasarolni tud-
janak a PMAP, kordbban tobbszor emlitett rendkiviili kamatozasu sorozataibol. Ezt kive-
téen soha nem latott magassagokba emelkedett a lakossagi allampapir allomany, hajszal-
nyira a 12 000 Mrd Ft-t6], hozzatéve, hogy ebbél az allomanybél 7 000 Mrd Ft a PMAP
konstrukcioban kamatozik. A kiemelkedd adat 1ényegében annak kdszonhetd, hogy ha egy
kozel kockazatmentes eszkozon lehetett 15%-ot meghaladé hozamot elérni, akkor irracio-
nalis lett volna nem ebbe az eszkdzbe fektetni. Ennek hatdsara nem csak atrendezddés tor-
tént, hanem 1) forrasokat is kotottek le ebben az allampapirban. Jelentdsen hozzéjarultak
ehhez az olyan egyszeri tamogatasok, mint a 2022 elején megvalosult szja-visszatéritési
program, vagy a 13. havi nyugdij, valamint a béreket tartosan érinté minimalbér emelések
¢s az adomentesség a lakossagi allampapirok hozamait illetden.

Az elézdekben részletesen kifejtettem, a hossza és kozép lejaratu allampapirok hozam és
allomanyi alakulasainak Osszefiiggéseit. A kdvetkezOkben a kivalasztott révid lejarata ér-
tékpapirokat elemzem. Alapvetden a rovid lejarata allampapirokra azért van sziikség, hogy
az allamhaztartas likviditasi igényeit lehessen kezelni, ezek a rovid finanszirozési igények
athidaldséra alkalmas eszk6zok. Az 5. tdblazat bemutatja az dsszehasonlitasra kivalasztott

rovid lejaratt dllampapirok 2021. és 2023. kozott kibocsatott sorozatainak jellemzait.

5. tablazat: Rovid lejarata lakossagi allampapirok bemutatasa

Névérték (Alap- : Forgalomba hoza-
Kamatozas Futamidé .
cimlet) tal modja
nem kamatozik, disz-
3,6 ¢s 12 héna- | aukcid tjan, de-
DKJ konttal, névérték alatt 10 000 Ft -
pos materializalt
keriil kibocsatasra
10, 50, 100, 500 folyamatosan kibo-
KTJI Fix, savos ezer Ft, és 1 1¢év csatott, okirati for-
milli6 Ft maban eldallitott
folyamatosan kibo-
; . csatott,
1 MAP Fix 10 000 Ft 1év
jegyzés utjan, de-
materializalt
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A rovid lejarata konstrukciok koziil az 5. tdblazatban lathatd harom terméket valasztottam
ki 0sszehasonlitasra. A rovid lejarata papirok koziil is a 2021 és 2023 kozotti legnagyobb
piaci dlloméannyal rendelkezdket vélasztottam ki elemzésre. Ezeknél a papiroknal a leg-
szembet{indbb kiilonbségek egyike, a forgalomba hozatal modja. Az 1 éves Magyar Allam
Papirt (IMAP), jegyzés utjan, keriil kibocsatasra, tehat a forgalomba hozatal elétt meg tudja
vésarolni a befekteté. IMAP sorozatokat folyamatosan, nagyjabol hetente bocsatottak ki,
igy tulajdonképpen barmikor lehetett beldliik vasarolni. Az 1 éves Kincstari Takarékjegyek
(KTJI) esetében a tobbivel ellentétben nincs dematerializaltsag, kizarolag okirati formaban
vasarolhato az értékpapir a fizikai forgalmazohelyeken, példaul a Magyar Postanal. A disz-
kont kincstarjegyek (DKJ) aukcidi pedig a 3 honapos lejarat esetében hetente, a 6 és 12
honapos lejaratok esetében pedig kéthetente keriil megrendezésre. Az aukciok elméleti 1é-
nyege, hogy Osszesitse a keresletet, majd ezekbdl az arajanlattételekbdl akkora diszkonttal
¢s akkora mennyiségben fogad el az allam, amekkora éppen a likviditas kezeléséhez sziik-
séges. A 18. dbra bemutatja az IMAP, a KTJ I és DKJ piaci allomanyait 2021 és 2023
kozott.
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18. abra: Az IMAP, DKJ és KTJ I piaci alloményainak alakulasa 2021 és 2023 kozott
Forras: Sajat szerkesztes, AKK piaci allomanyok alapjan
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A hogyan a 18. abra illusztralja, az allampapir piacon kinalt révid lejaratta eszkozokben
sokkal kisebbek az 4dllomanyok, mint hosszu és kozép lejarata eszkdzokben. Nincs is sziik-
ség ra, hogy ezek a hosszabbak allomanyaihoz kozeledjenek, hiszen ezek az eszk6zok csak
likviditas kezelésre alkalmasak. Ezt jol alatdmasztja a folyamatos, a hosszabb lejaratiaknal
kisebb osszegben meghirdetett és/vagy aukciokon elfogadott mennyiségek. 1MAP-ot jel-
lemzdéen 10 Mrd Ft-os 6sszegekben, KTJ-ket jellemzden nagyobb, 100 Mrd Ft-nal is tobb
keretdsszegben hirdettek meg, azonban utobbiak értékesitési idoszakai is joval hosszabbak
voltak 1-2 hétnél. A DKJ aukciokon tobbnyire a 10-20 milliard forintban meghirdetettekt6l
nem silirtin tértek el az elfogadott mennyiségek. Szamottevd ndvekedést a DKJ-k alloma-
nyaban tapasztalunk, ez egyértelmiien a megndvekedett kamatkornyezetre reagald piaci ho-
zamnOvekedésre vezethetd vissza. Azonban a 2023 végétdl a piacon is egyre inkabb érvé-
nyesiild alapkamatcsokkenés tijra a fix kamatozasu eszkdzok népszerliségének novekedé-
sére ad okot. Ebbdl kifolyolag 2023 mésodik félévében lasst dllomanybdviilést tapasztalunk
az IMAP és KTJ esetében. Az egyes rovid lejarata allampapirok 2021 és 2023 kozotti refe-

renciahozamait, és éves kamatlabakat a 19. dbra mutatja be.
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19. abra:A DKJ-k referenciahozamainak, a KTJ, valamint IMAP éves kamatlabainak alakulasa 2021 és 2023
kozott.
Forras: Sajat szerkesztés, AKK referenciahozamok, valamint allampapir.hu lakosségi kamat statisztika
alapjan
Link: https://'www.allampapir.hu/kamatok, Letoltés ideje: 2024.10.08.
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Az idészakban bekovetkezett kamatkdrnyezet valtozas kifejtette hatasat a rovid piaci esz-
kozokre, igy a rovid allampapir konstrukcidkra is. Ezt jol alatdmasztja a 19. dbran felfedez-
hetd, bizonyos foku, egyiittmozgas az alapkamat és az eszkdzok hozamai és éves kamatlabai
kozott. A DKJ-k aukciokon kialakult hozamai szemmel lathatéan érzékenyebben reagéalnak
a jegybanki alapkamat alakulasara. Emiatt egy jo éven keresztiil a diszkontkincstarjegyek
hozamai 10-15% kozott alakultak. Ebb6l kifolyolag a 2022-es, 2023-as években jellemzobb
volt a meghirdetettektdl sokszor joval nagyobb elfogadott mennyiségek, ezzel reagalva a
robosztus benyujtott ajanlatokra. A masik két allampapir éves kamatlébai szoros egyiitt-
mozgést mutatnak, de Iényegesen eltértek a DKJ hozamoktol. A kamatlabak még a 10%-ot
sem érték el, amely meglatszik a piaci alloméanyok alakulaséban is.

A r6vid lejrath papiroknal, mivel stirlibb id6kozonként bocsatottak ki dket, mint hosszabb
lejarata tarsaikat, a kamatkornyezet valtozasara rovidebb id6 alatt lehet reagélni, rugalma-
sabban lehet a kamatlabakat alakitani. Ezért alakult ki az a gyakorlat, miszerint rovid leja-
rata allampapirok kozott nincs valtozo kamatozasu, valamilyen mutatohoz kotott konstruk-

cio, hiszen értelmetlen lenne, és a hosszabbaknal pedig kettd is van.
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4. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A szakdolgozatomban kitértem a vizsgalt idoszakban bekdvetkezett haztartasi megtakarita-
sok alakulasara €s allampapir alloméanyvaltozasokra. A vizsgalatban elvégzett elemzésben
szlikségesnek tartottam makrogazdasagi faktorokat is analizalni, annak érdekében, hogy mi-
nél teljesebb képet tudjak nyujtani a lakossagi allampapir allomany valtozasanak okairdl,
hiszen ezek a szempontok befolyasoljak a lakossag megtakaritasi képességét is. Bemuta-
tasra keriiltek olyan nemzetgazdasagi sajatossagok, meghozott dontések és egyedi értékpa-
pir tulajdonsagok, amelyek rahatassal voltak mind a megtakaritdsokra mind az allampapir
allomanyokra.

Ide tartozik a belsé forrdsok bevondsa mentén torténd adossagfinanszirozasi politika,
amelynek gyakorlati megvalosulasa az AKK stratégiai céljaiban tiikrozédik. Ezen politika
pedig egy 2013-ban helyesen azonositott probléma hatasara forrotta ki magat. A nagy pénz-
ligyi valsag hatasara az allamadossag denomindcios szerkezetében til nagy volt a deviza
szerepe, valamint a tulajdonosi szerkezetben is a kiilfo1di szektor dominalt. A finanszirozasi
probléma megoldasara inditott programok sikeresen végbementek, latszodni kezdett az al-
lampapirok iranti belfoldi haztartasi kereslet élénkiilés. A folyamatos kereslet elsddleges
hajtomotorja a mas pénziigyi alternativdkon feliili drazasban testesiilt meg. A kiemelkedd
arazasra azonban jelentds tér nyilt a folyamatosan csokkend kamatkornyezetben és alacsony
finanszirozési igénnyel miikodo allamhdaztartas mellett. Az ezt kdvetden beinduld gazdasagi
novekedés, emelkedd bérek, meglatszottak a jovedelmi €s fogyasztasi adatokban is. Jelen-
tdsen elkezdett novekedni a megtakaritasi rata, €s a haztartasi pénziigyi vagyon is gyarapo-
dott. Ezen vagyon szerkezeti alakul4saban, az allampapirok térnyerése mellett tovabbi két
tényez6 korvonalazodik. Egyfeldl alatimasztast nyer a szakirodalmi feldolgozasban is vizs-
galt kockazatkeriild magatartds a pénziigyi portfoli6 megvalasztasa sordn. Masfeldl a va-
gyon 0sszetételében a nem, vagy alig kamatozd bankbetétek dominanciaja tiikr6zédik. EI6-
térbe kell helyezni ezen allomany mérséklését, tovabbra is motivalni kell a haztartdsokat,
hogy valamilyen kamatozo eszkozt is valasszanak a bankbetétek tartdsa mellett. Erre poten-
cialisan jotékony hatassal lehet az altalanos pénziigyi kultara tovabbi fejlesztése.

A vizsgalati részre attérve, megallapithatd az allampapir dlloméanyok és hozamok alakul4-
sabol, hogy a lakossagi befektetdk az allampapir piacon a legmagasabb hozamot kinal6 esz-
kozt részesitik eldnyben. Az allampapir portfolidjukban, jelentdsen elfogultak a kiemelkedd

hozamot kinal6 konstrukcidokkal szemben. Ebbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy minden,
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mogottes allami garanciavallalassal ellatott értékpapirt ugyanolyan elenyészd kockazatinak
tartanak, igy még racionalisabb a hozam maximalizald magatartas. Azonban, a PMAP
konstrukci6 2022-t61 érvényesiilt példajaval élve, figyelemre méltod, hogy az allamhéztartas
elszallo koltségvetési hianyan és a megnovekedett kamatkornyezeten keresztiil a kamatki-
adéasokra telepedett nyomas sem renditette meg az allami garanciavallalasba vetett bizalmat.
Feltételezhetden a koltségvetési hiany alakulasdban nem lattak kockazati tényez6t a lakos-
sagi befektetok, a vizsgalt idészak végére kialakult inflacidban pedig annél inkabb. Ebbdl
kifolyolag a f6 motivacios faktor a vasarlderd megtartasa, a pénzromlas szempontjabol kri-
tikus, 2022-2023-as idGszakban. A negativ realhozam csokkentésére pedig a legalkalma-
sabb allampapirpiaci eszkdznek a PMAP bizonyult, aminek konstrukciéjabol adodéan leg-
alabb a kovetkez6 években ellentételezni lehetett az éves vasarloerd csokkenést. Kijelent-
hetd, hogy az az egyén, aki nem tartotta valamilyen kamatozd, vagy hozamot hozo eszkoz-
ben a vagyonat, elszenveddje lett az inflacio hatasanak, és realértéken elvesztette pénziigyi
vagyona harmadat az emlitett kettd év alatt.

Ami azonban a haztartasoknak vasarloerd megtartast jelentett, az dllamhéztartdsnak jelentds
kamatkiadasokat. Az AKK stratégiai céljai elérése érdekében, pedig jol kellett razni a
konstrukciokat, ezzel is tovabb erdsitve a motivaciot belfoldon a lakossagi termékek irant.
Azt érdemes hozzatenni, hogy igy a kamatkiadasok egy szamottevo szelete, kdzel 20%-a,
csak a lakossagi allampapirokon keresztiil belfoldon realizalodik. Ezt még kiegésziti a disz-
kont kincstarjegyek utan fizetendé hozamok egy része. Habar kozvetve erdsitik a belfoldi
keresletet, de ezek a tételek még ugyan ugy a koltségvetés kiadas oldalat nehezitik. Kiilo-
ndsen az utobbi idékben, szamottevd részben a PMAP konstrukci6 hozzajarulasaval, jelen-
tettek egyre aggasztobb kamatterhet. Lépéskényszerben talalta magat az adossagkezeld, hi-
szen habar a koltségvetésben sziikség volt a finanszirozésra, belfoldrdl csak olyan eszk$zo-
kon volt lehetdség forrast bevonni, amik az inflacid, vagy a kamatkdrnyezet miatt nagyon
megdragultak. 2022-23 legnépszeriibb termékén, a PMAP-on atvezetett modositasok, az ér-
tékesitési korlatok, futamidd kinyujtas és az elsd peridodusban fix kamatot kinald sorozat
megfeleld megoldasnak tlint arra, hogy finanszirozhaté maradjon a rendszer. A végbement
véltoztatasok arra engednek kovetkeztetni, hogy a 1ényeges elem, a mutatéhoz kotott val-
toz6 kamatozas szamottevé megmasitasa nélkiil valahogyan enyhiteni kellett a kamatfize-
tésbol és a csokkend inflacio utani varhatd visszavaltasi hullambol adodo jovobeli allam-

haztartasi terheket. Ennek eredményeképp az AKK a konstrukci6 rendszerébdl egészen egy-
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szerlien ,.kivette” a rendkiviil magas, kamatbazist meghatdroz6 inflacios hatast a kdzeljovo-
beli kotelezettségeibdl. Elére mutatd kérdés, hogy ez az atmenet hogyan hatott az olyan
kritikus elvekre, mint a transzparens ¢és kiszamithaté miikodés €s a lakossagi bizalom
Tovabbi kérdéskort képez ezek utan az oriasi, PMAP-bol szarmazé lakossagi kamatfizetés
utani helyzet alakulésa. Kurali Zoltan, AKK Zrt. vezérigazgaté egy a Portfolio.hu altal szer-
vezett befektetési konferencian Argyelan Agnes kérdésére elmondta, hogy nem szamit to-
meges PMAP visszavaltasra. Azonban, ha ez mégis bekovetkezne, akkor is vannak jelentds,
likviditaskezelésre, athidalasra alkalmas szabad allomanyok, valamint az armeghatarozas
funkcid is érvényesiilhet. De a szakember gondolatmenetét kifejtve, arra szamit, hogy a ma-
gas inflacio csillapodédsaval a kamatszintek is mérséklddnének, igy kidrazodna a huzoter-
mék eldnye és az alternativak keriilnének eldtérbe.

Habar a rendkiviili idészak elmulni latszik, de a stratégiai célok még mindig ugyanazok.
Ezek egyike, hogy az dllamadossag finanszirozasaban tartani kell a lakosséagi allampapirok
20-25%-o0s részaranyat, ennek eléréséhez pedig mindig az AKK kezében van az armegha-
tarozasi funkcio. Ezen funkcidt pedig 6vatosan kell érvényesiteni, hiszen ennek kovetkez-
tében alakult ki az allampapir piacon egy nem kivéanatos gyakorlat. A vizsgalt id6szakban
kétszer is kialakultak a legjobb kamatkondiciokat kinal6 huzotermékek, amelyekbe messze
a legtobb forrast allokaltak a haztartdsok. Kuralli szavaibol arra lehet kovetkeztetni, hogy
nincs sziikség Ujabb ,,szuperallampapirra”, inkabb allampapir portfolio kiépitésére kellene

motivalni a lakossagi befektetoket.
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5. OSSZEFOGLALAS

Az éallampapirok a kockazatkeriild egyének szamara egy kivalo valasztas lehet, a mogottes
allami garanciavallalas belfoldi befektetok széles korét motivalta a vasarlasra. Az dllamnak
megnovekedett kockazati faktorokkal kell szamolnia a kiilfold felé torténd eladosodas ese-
tén, igy az allamadodssag finanszirozasaba még erdteljesebben be kell vonni a haztartasi
megtakaritasokat. Ennek ellenére a valtozékony gazdasagi kornyezet jelentds rahatassal volt
a haztartasi megtakaritasok és a haztartasi vagyon alakulasara.A vizsgalatom célja az allam-
papir allomanyvaltozasokat kivalté okok feltarasa és bemutatdsa, amelyet egy széleskori
makro vizsgalattal alatdmasztottam. Elemeztem a magyar allamadéssag alakuldsat kiilon-
b6z6 finanszirozasi szempontokbdl, valamint a lakossdgi megtakaritdsok tendenciajat,
aramlasat és az ezekre hat6 tényezdket. Tovabba Osszehasonlitottam az egyes lakossagi al-
lampapir konstrukciokat.

A szakirodalmi feldolgozasban megallapitasra kertilt, hogy az allam a nemzetgazdasagban
betoltott szerepének eredményeképp jellemzden deficittel miikddik. A finanszirozasi igény-
ének teljesitésével, az adossag kezelésével kapcsolatos feladatokat az Allamadossag Kezeld
Kozpont teljesiti. Ez magaba foglalja az allampapirok kibocsatasat is, amely funkcidt az
AKK a Magyar Allam nevében lat el. Az adosséagkezelé a miikodését atfogo stratégiai célok
mentén valdsitja meg, amely célok, tobbek kozott, a devizaadossdg ardnyanak alacsony
szinten tartasa, valamint a lakossagi allampapirok (lakossagi befektetdk) kiemelt szerepe, a
lakossagi allampapirok sulyanak novelése. A haztartdsok befektetdi szerepvallalasanak
vizsgalataval kapcsolatban a legrelevansabb elmélet, a permanens jovedelem koncepcioja
szerint a haztartdsok a jovobeli varakozéasaikhoz igazitjdk megtakaritasaikat, ezaltal no-
vekvd bevétel esetén ndvekszik a megtakaritasi rata is. Ezt kiegésziti Fisher eszméje az el-
érhet6 redlkamatokrol, hiszen a befektetd jellemzden azért mond le a jelenbeni koltekezés-
rol, hogy a jovdben redl értelemben tobbet tudjon fogyasztani.

A vizsgalatban az allamadossag tobb finanszirozasi szempontbdl kertiilt elemzésre. A tulaj-
donosi szektorok szerinti megoszlasaban egyértelmi a javulds, a denominacidés megbontas
alapjan viszont a kezdeti javulast késébb megtorték a deviza forras bevonasok. Az alacsony
finanszirozasi igény trendje megtort, jelentds nyomads ala keriilt az dllamhdaztartas. A figye-
lemre mélto kilengést a haztartasi megtakaritasok sem tudtak ellentételezni, annak ellenére,
hogy folyamatos gyarapodas tapasztalhatd, amely a pénziigyi vagyonban is jol megfigyel-

hetd. A novekvd pénziigyi vagyonon beliil pedig névekedett az dllampapirok részaranya is.
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Jol elkiilonithetd id6szakokban tapasztalhatd egy-egy kiugrads a tranzakcids szdmokban,
amelyek egyértelmiien a legjobb hozamot biztositd konstrukciok megjelenésére vezethetdek
vissza. Az inflacio elszabadulasaval vilagossa valt, hogy az allamhaztartast megnovekedett
finanszirozasi igényét belfoldrol csak a nagyon megdragult inflacio kovetd lakossagi termé-
ken, a Prémium Magyar Allampapiron keresztiil érkezd forrasokkal lehet biztositani.

A haztartasok megtakaritasi hajlanddsagaval kapcsolatban a permanens jovedelem elmélete
érvényesiilt, hiszen alatdmasztast nyert a novekvo jovedelem melletti novekvé megtakari-
tasi rata. Azonban a vizsgalati eredmények a Fisher elmélettdl részleges eltérést mutattak a
2022-2023-as iddszakban. Negativ redlhozam érvényesiilt a piacon, és inkdbb a vagyon va-
sarloerejének megtartasara torekedtek a haztartasok, semmint annak felélésére. A betéti al-
ternativakon feliil arazott allampapirok irant folyamatos kereslet mutatkozott a vizsgalt id6-
szak egészén. Az alloméanyvaltozasok legfontosabb, konkrét kivaltd oka azonban valami-
lyen kiemelked6 hozamu konstrukcio6 kibocsatasa volt. Megallapitasra keriilt, hogy mivel a
lakossagi befektetok egyen kockazatunak tartanak minden allampapirt, ezért mindig a leg-
magasabb hozamu eszkozbe allokaljak a vagyonuk legjelentdsebb részét. Ezt a gyakorlatot
tovabb erdsitette az inflacié emelkedésével egyre népszeriibbé valo, inflacid kovetd allam-
papir, amelynek legfontosabb funkcidja, a vasarloerd megtartasa volt. Azonban ami vasarlo
eré megtartast jelentett a haztartadsoknak, az oriasi finanszirozasi problémakat az allamhaz-
tartasnak. Lépéskényszerben taldlta magat az adossagkezeld, amely keretében az inflacio
kovetd konstrukcid 1ényegi elemének, a mutatéhoz kotott valtozé kamatozas modositasat
eszkozolték. Eldremutatd kérdés, hogy a 2025 elején, a PMAP kamatfizetések utan, hogyan,

milyen iranyba alakul az 4llamapirpiac.
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